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Sammanfattning 
Examensarbetets titel: Värdeskapande Processer – en studie om huruvida Private 
Equity-bolag skapar värde genom rörelsekapitalhantering 
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Tallhage 
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Rörelsekapital. 
 
Syfte: Att med utgångspunkt i de undersökta företagens 
rörelsekapital, analysera huruvida PE-bolag genomför 
förändringar vid en LBO som skapar värde. Med hjälp av 
nyckeltalsanalys samt intervjuer, ämnar uppsatsen att ge 
en bild av de förändringar svenska PE-bolag genomför i 
rörelsekapitalet under holding-fasen. 
 
Metod: Uppsatsens metod grundar sig i en kvantitativ 
undersökning i form av insamlad data från Private Equity-
förvärvade företags årsredovisningar. Detta stöds sedan 
av en kvalitativ undersökning där informationen är 
hämtad från semistrukturerade intervjuer. 
Intervjuobjekten är aktiva inom den svenska Private 
Equity branschen. 
 
Teoretiska perspektiv: Uppsatsens teori utgörs utav Rörelsekapitalteori, 
Rappaports sju värdedrivare och ROIC-trädet. Detta 
baseras på information hämtat ur relevanta artiklar samt 
kurslitteratur. 
 
Empiri: Uppsatsen empiri utgörs dels utav en kvantitativ studie 
som bygger på en nyckeltalsanalys av ett antal företag 
som förvärvats av Private Equity bolag. Detta material 
kompletteras med ett antal semistrukturerade intervjuer 
med personer aktiva inom Private Equity.  
 
Resultat: Vi finner att PE-bolag skapar värde genom sin 
rörelsekapitalhantering 
Abstract 
Title: Value creating processes – a study of whether Private 
Equity firms create value through working capital 
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Objective: With working capital in private equity-owned companies 
as a starting point, this thesis aims to analyze if private 
equity firms carry out changes that create value after an 
LBO. Based on a ratio analysis and interviews, this thesis 
intends to demonstrate what changes Swedish Private 
Equity firms implement in the working capital of their 
portfolio companies during the holding phase, to create 
value. 
 
Methodology: The methodology of this thesis is based on a quantitative 
examination of data, collected from annual reports of 
Private Equity-owned companies. This is supported by a 
qualitative survey, where information is obtained through 
semi-structured interviews. The interviewees are Swedish 
Private Equity professionals. 
 
Theoretical perspective: The theory set forth in the essay consists of the Working 
capital-theory, Rappaport’s seven value drivers and 
ROIC. It is based on information collected from relevant 
articles as well as course literature. 
 
Empirical foundation: The empirical foundation of the thesis consists partly of a 
quantitative study based upon a ratio analysis of a number 
of companies acquired by private equity firms. This 
material is complemented by a number of semi-structured 
interviews with private equity professionals. 
 
Conclusions: We find that PE-firms create value through their working 
capital management.  
Begreppslista 
 
Capex (Capital Expenditures):   Kostnaden för investeringar i 
fastigheter, maskiner eller 
utvecklingen av en ny produkt. 
 
Economic Profit:   Den värdeökning som genereras från 
det investerade kapitalet.  
 
Exit:   Avyttring av ett portföljbolag.  
 
Holding-fasen:   Den tidsperiod PE-bolag aktivt äger 
portföljbolaget. 
 
LBO (Leveraged Buyout):   Uppköp av företag med hjälp av hög 
belåning. 
 
MBO (Management Buyout):   Den sittande företagsledningen och 
PE-bolaget köper ut företaget från 
befintliga ägare. 
 
PE-bolag :  Private Equity-bolag. 
 
ROIC (Return on Invested Capital):  Instrumentet används för att se 
avkastningen på det investerade 
kapitalet och genom det bland annat 
kunna mäta företagets historiska 
prestation. 
 
WACC (Weighted Average Cost of Capital): Kapitalkostnad – Det belopp som 
  måste betalas till aktieägare och 
  kreditgivare. 
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 1 
1 Inledning 
 
I det inledande kapitalet ges läsaren en introduktion till värdeskapande processer 
inom Private Equity-företagens portföljbolag, samt tidigare forskning inom ämnet. 
Introduktionen leder fram till en problemdiskussion och en konkret frågeställning. 
Därefter redovisas uppsatsens syfte och slutligen redogörs uppsatsens disposition.  
 
 
1.1 Introduktion 
 Den grundläggande affärsidén för Private Equity-bolag, hädanefter PE-bolag, 
utformas av tanken att aktivt äga ett bolag under en tidsbegränsad period, vanligtvis 
mellan tre och fem år, och att under denna förbättra företagets verksamhet och 
därmed generera bättre avkastning.1 Utöver att skapa ett starkt kassaflöde har PE-
bolagen även som mål att genom olika åtgärder skapa värde inom portföljbolaget för 
att kunna avyttra bolaget med vinst.  
 
För att finansiera förvärv skapar PE-bolag fonder som investerare kan investera i. 
Kapitalet från dessa fonder kombineras sedan med en stor summa lånat kapital och 
med detta kapital förvärvas portföljbolag. Andelen eget kapital (kapital i fonden) / 
lånat kapital, ligger oftast inom ramen 1:6 till 1:12, för att uppnå en stark 
hävstångseffekt.2 Tidigare forskning beskriver hur högre belåning och förändrande 
incitamentsprogram reducerar agentkostnader.3 Eftersom högre belåning innebär 
högre räntekostnader minskar det fria kassaflödet. Detta leder till att ledningen 
tvingas minska oförsiktigt spenderande av företagets kassa till exempel utgifter i form 
av förmåner. Samtidigt tenderar investeringar, som inte är värdemaximerande, att i 
större mån utebli då man vill minska risken för likviditetsproblem.  
 
                                                
1 SVCA Introduktion till den svenska private equity-marknaden 2008-12-05 
2 Schleifer, Andrei et al. Management Buyouts as a Response to Market Pressures (2004), sid. 31 
3 Kaplan, Steven, The effects of management buyout on operating performance and value (1989) 
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En studie gjord av Bergström, Grubb och Jonsson undersöker värdeskapande vid 
Leveraged Buyouts (LBO) på den svenska marknaden.4 Baserat på jämförelser med 
tre olika nyckeltal, rörelseresultat, avkastning på investerat kapital (ROIC) och 
försäljningstillväxt, visar studien att PE-bolagens portföljbolag presterar bättre än 
företag med annan ägandeform inom samma bransch. PE-bolag lyckas således bättre 
än respektive bransch, när det kommer till värdeskapande. Liknande studier har gjorts 
där resultaten är desamma – PE-ägda bolag är generellt sett bättre på att skapa värde 
jämfört med företag i respektive portföljbolags bransch.5 
 
1.2 Problemdiskussion 
Private Equity skapar genom en rad olika åtgärder värde i de bolag de är aktiva i.6 
Värdet skapas delvis i tiden före förvärvet genom en grundlig värdering och bra 
förhandling, som leder till en väl anpassad köpeskilling. Därefter börjar den så kallade 
holding-fasen där PE-bolagen genom sitt aktiva ägande implementerar de åtgärder 
som ska öka avkastning och värde i portföljbolaget. Slutligen kan även värde skapas i 
avyttringsfasen. Som följd av ett bra arbete under holding-fasen skall de genomförda 
åtgärderna leda till ett högre försäljnings- än köpepris. I alla dessa tre faser skapas 
således ekonomiskt värde.7 Denna studie kommer att undersöka tiden som PE-bolag 
är aktiva i sina portföljbolag.  
 
Tidigare forskning inom detta område har främst fokuserat på den totala 
värdeskapandeprocessen och den totala avkastningen som PE-bolagen åstadkommer 
under innehavstiden.8 Det råder brist på publicerade studier inom mer snäva och 
konkreta områden. Utifrån ett företags resultat- och balansräkning kan områden som 
genererar värden identifieras. Tidigare studiers fokus har dels legat inom ramen för 
vilken avkastning som genereras, det vill säga vinsten som återfinns i 
resultaträkningen, dels studier som undersöker hur en förändring i ett företags 
kapitalstruktur påverkar värdeökningen. Kapitalstrukturen visas i balansräkningens 
                                                
4 Bergström, Clas et al. The operating impact of buyouts in Sweden: A  Study of Value Creation (2007) 
5 Ljunqvist, Alexander et al. The cash flow, return and risk characteristics of private equity (2003) 
6 Kaplan, Steven et al. Equity Performance: Returns, Persistence and Capital Flows (2008), sid.21 
7 Mattson, Erik et al. Generation in Leveraged Buyouts 1989-2005 (2006), sid. 6 
8 Bergström, Clas et al. The operating impact of buyouts in Sweden: A  Study of Value Creation (2007) 
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andra del under rubrikerna eget kapital och räntebärande skulder. Den del som hittills 
har fått minst uppmärksamhet i forskningen är ett företags tillgångar och där i 
synnerhet omsättningstillgångarna. Dessa, tillsammans med de kortfristiga icke-
räntebärande skulderna beskriver hur kapitalhanteringen ser ut i den löpande 
verksamheten. En studie gjord av Smith påvisar att PE-bolag skapar värde genom att 
påverka rörelsekapitalet.9 Efter denna studie har det dock inte publicerats fler 
konkreta studier inom detta område och framförallt inte på den svenska marknaden. 
Därför väljer vi att i denna studie undersöka huruvida PE-bolag i Sverige lyckas skapa 
en värdeökning i sina portföljbolag genom bättre hantering av rörelsekapitalet. För att 
ytterligare avgränsa vår studie har vi valt att enbart undersöka företag inom 
tillverkningsindustrin.  
 
1.3 Frågeställning 
Skapar PE-bolag värde genom förändringar av rörelsekapitalet inom 
tillverkningsindustrin, efter en LBO? 
 
1.4 Syfte 
Uppsatsens syfte är att med utgångspunkt i de undersökta företagens rörelsekapital, 
analysera huruvida PE-bolag genomför förändringar vid en LBO som skapar värde. 
Med hjälp av nyckeltalsanalys samt intervjuer, ämnar uppsatsen att ge en bild av de 
förändringar svenska PE-bolag genomför i rörelsekapitalet under holding-fasen. 
                                                
9 Smith, Abbie, Corporate ownership structure and Performance (1990) 
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1.5 Disposition 
Det första kapitlet leder in läsaren på det valda ämnesområdet genom den del som 
behandlar bakgrunden, sedan följer en problemdiskussion som följs av uppsatsens 
frågeställning och syfte.  
 
Det andra kapitlet beskriver det vetenskapliga förhållningssättet samt det valda 
tillvägagångssättet vid sammanställning av de två empiriska delarna samt val av teori.  
 
I uppsatsens tredje kapitel presenteras de teorier som ligger till grund för uppsatsen.  
 
De två kapitel som följer därefter är av 
empirisk karaktär. Det första beskriver 
tillvägagångssättet för uppsatsens 
datainsamling (kapitel 4). Här 
redovisas även sammanställningen av 
årsredovisningarna. Det andra kapitlet 
(kapitel 5) innehåller data insamlad 
från intervjuer som är tänkt att avfärda 
eller förstärka de mönster som vi kan 
skönja i det första empirikapitlet.   
 
Kapitel sex innehåller en summerande 
analys av hur uppsatsens empiriska del 
förhåller sig till den valda teorin. 
 
 
 
Figur 1.1 Uppsatsens disposition  
 
I det sjunde kapitlet återvänder vi till uppsatsens frågeställning för att besvara denna. 
        
 2 Metod 
 
Kapitlet beskriver uppsatsens vetenskapliga förhållningssätt mellan teori och empiri 
samt dess kvantitativa och kvalitativa delar. Vidare behandlas även uppsatsens 
empiriska delar ur ett validitets- och reliabilitetsperspektiv.   
 
 
2.1 Vetenskapligt förhållningssätt 
Med utgångspunkt från värdeskapandeteorin utvecklar vi studiens teoretiska 
hypoteser. Utifrån dessa sammanställs studiens empiriska delar vilka sedan används 
för att möjliggöra en granskning av uppsatsens frågeställning och teoretiska 
hypoteser. Det valda förhållningssättet mellan teori och den empiri som sammanställs 
benämns som en deduktiv ansats. Enligt Bryman & Bell innebär en deduktiv ansats 
att de hypoteser som är framtagna från teorin, granskas ur ett empiriskt perspektiv.10 
Med andra ord testas och utvärderas de valda teorierna utifrån empirin. Användningen 
av en deduktiv ansats innebär att man går från det generella till det specifika.11 Detta 
gäller även för denna studie, som färdas från den relativt generella teorin till en 
specialisering av värdeskapande förändringar hos portföljbolagens rörelsekapital, 
efter att de blivit uppköpta av PE-bolag. Därför anser vi att en deduktiv ansats är 
lämplig som grund till vårt vetenskapliga förhållningssätt. 
 
En nackdel med den deduktiva ansatsen kan vara att empirisammanställningen blir för 
smal och inriktad då man endast avser att bevisa de valda teorierna och därmed kan gå 
miste om värdefull empiri.12 Detta är något som vi har varit medvetna om vid 
sammanställningen av empirin, dock anser vi att en smal och inriktad empiridel är att 
föredra framför en generell och bred, eftersom vi valt att avgränsa oss till de 
förändringar som sker i företagens rörelsekapital.    
                                                
10 Bryman, Allan et al. Företagsekonomiska forskningsmetoder (2005) 
11 Rienecker, Lottie et al. Att Skriva en bra uppsats (2002), sid. 160 
12 Jacobsen, Dag Ingvar, Vad, Hur och Varför? Om metodval i företagsekonomi och andra 
samhällsvetenskapliga ämnen (2002), sid. 43 
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Ett alternativt förhållningssätt till en deduktiv ansats är en induktiv ansats. Denna har 
i motsatts till den deduktiva sin grund i verkligheten, till exempel i insamlad data. 
Teorier skapas från observationer av verkligheten, i motsatts till det deduktiva 
förhållningssättet som har sin grund i teorin.13 Att enbart undersöka förändringar i ett 
företags tillgångar ur ett induktivt perspektiv anser vi inte vara lämpligt på grund av 
den kritik som kan riktas mot ansatsens tendens till att vara för generell och bred i 
sammanställningen av empirin. 
 
Huruvida en uppsats har en deduktiv- eller induktiv ansats bör inte ses som en entydig 
distinktion som alltid gäller, utan mer som en tendens.14 Detta gäller även för denna 
uppsats. Under den första delen har vi strävat efter att upprätthålla en deduktiv ansats 
för att i slutet av uppsatsen låta denna avta till förmån för en mer iterativ ansats, som 
visas i figur 2.1. Vid en iterativ ansats sker en pendling mellan teori och empiri, i 
syfte att ytterligare testa teorin.15 För att göra detta samlas ytterligare information in. 
De iterativa tendenserna utgörs av att datainsamlingen från årsredovisningarna 
kompletteras av semistrukturerade intervjuer. Med andra ord samlar vi in mer empiri 
för att komplettera datainsamlingen. Det samlade resultatet kommer sedan att 
jämföras med teorin.  
                                                
13 Rienecker, Lottie et al. Att Skriva en bra uppsats (2002), sid. 160       
14 Bryman, Allan et al. Företagsekonomiska forskningsmetoder (2005), sid. 25 
15 Ibid. sid. 26 
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Figur 2.1 Uppsatsens vetenskapliga förhållningsätt. 
 
2.2  Kvantitativ studie med kvalitativa inslag 
För att kunna mäta de förändringar som sker i rörelsekapitalet i ett företag efter en 
LBO anser vi att en kvantitativ studie är lämpligast. Det kvantitativa förhållningssättet 
präglas av positivism, som förespråkar användandet av naturvetenskapliga metoder 
samt ett deduktivt förhållningssätt mellan teori och empiri.16 Detta är lämpligt då 
empiridelen är sammanställd genom insamlad data från årsredovisningar och sedan 
kvantifierad med hjälp av nyckeltal. Utöver den insamlade informationen från 
årsredovisningar som utgör empiridel I, utför vi semistrukturerade intervjuer som 
presenteras i empiridel II. Dessa intervjuer utgör uppsatsens kvalitativa inslag.  
 
                                                
16 Bryman, Allan et al.  Företagsekonomiska forskningsmetoder (2005), sid. 26 
Empiri II 
Intervjuer 
Frågeställning 
 
Empiri I 
Datainsamling 
Analys 
Sammanställning och 
utvärdering 
Iterativ 
ansats 
 
Deduktiv 
ansats 
 
Teori 
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2.3  Empirimetod 
Uppsatsens empiri bygger på två olika delar. Den första delen består av data från 
årsredovisningar och den andra delen innehåller intervjuer. (Se fig. 2.1) Syftet med 
denna konstruktion är att de två delarna skall komplettera varandra. Därefter kommer 
resultaten att jämföras och analyseras med uppsatsens teoretiska del. Nedan följer en 
diskussion kring de två olika empiriska delarna ur ett validitets- och 
reliabilitetsperspektiv. 
 
2.3.1  Empiri I – Datainsamling 
Uppsatsens kvantitativa del utgörs av årsredovisningar från 21 företag inom 
tillverkningsindustrin som blivit uppköpta av PE-bolag. Vi har således sammanställt 
och kvantifierat valda delar av företagens balansräkningar kring uppköpstillfällena. 
De data som vi samlat in har vi sedan fört in i ett nyckeltalsträd. Med hjälp av detta 
har vi sedan analyserat företagets rörelsekapital. De valda nyckeltalen kommer att 
beskrivas mer ingående under teorikapitlet.  
 
2.3.2  Empiri I – Validitet 
För att mäta de förändringar som sker i ett företags rörelsekapital har vi använt oss av 
ett nyckeltalsträd. Nyckeltalsträdet kan benämnas som en indikator. Validitet 
behandlar frågan om till vilken grad en indikator som utformats för att mäta ett 
begrepp verkligen mäter detta.17 Sett ur vår studies perspektiv kan validitet beskrivas 
som huruvida den ovan nämnda indikatorn, generar ett relevant resultat. Ett resultat 
som sedan kan användas för att mäta de förändringar som sker i ett företags 
rörelsekapital efter en LBO.  
 
Vi anser att det valda nyckeltalsträdet är den indikator som mäter förändringar i ett 
företags rörelsekapital på lämpligaste sätt. Vid valet av det så kallade ROIC-trädet 
övervägdes även andra snarlika nyckeltal såsom Return on Investment (ROI) samt 
Return on Capital Employed (ROCE). Möjligheten att kunna följa ROIC-trädet 
tillbaka till rörelsekapital, fasta- och övriga tillgångar var den avgörande faktorn till 
                                                
17 Bryman, Allan et al. Företagsekonomiska forskningsmetoder (2005), sid. 95 
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att valet föll på detta nyckeltal. Med hjälp av trädet kan det härledas var förändringar 
sker i ett företags tillgångar anser vi att detta nyckeltalsträd i större utsträckning bidrar 
till att höja validitet än nyckeltal som ROCE eller ROI. En mer teknisk diskussion där 
vi beskriver och motiverar valet av ROIC-trädet samt hur detta praktiskt används 
följer i teori- och empirikapitlen.  
 
Data från årsredovisningar bidrar även till den empiriska delens grad av validitet. Vi 
anser att årsredovisningarna har en hög validitet och är den mest lämpliga källan för 
att mäta de förändringar som sker i ett företags tillgångar ur ett kvantitativt 
perspektiv. Ett alternativ till data från årsredovisningar skulle kunna vara 
strukturerade intervjuer med individer som varit inblandade i företagsuppköpen som 
respondenter. En fördel med en sådan metod är att den information som samlas in är 
primär. Tyvärr bedömer vi möjligheten att få tag på tillräckligt många respondenter 
som låg, då transaktionerna oftast ligger flera år tillbaka i tiden. Ytterligare en viktig 
faktor är att det kan vara svårt att påvisa konkreta förändringar i ett företags 
rörelsekapital med information av mer kvalitativ karaktär, även om strukturerade 
intervjuer kan klassas som kvantitativ information.18 Därför har vi i uppsatsen valt att 
använda semistrukturerade intervjuer som komplement till den insamlade 
informationen från årsredovisningarna. Vi kommer att diskutera de svårigheter som 
uppkom under insamlingen av data från årsredovisningarna mer ingående i 
empirikapitlet.      
 
2.3.3  Empiri I – Reliabilitet 
I det här stycket avser vi att diskutera graden av pålitlighet från de data som kommer 
från årsredovisningarna. En faktor som påverkar en indikators reliabilitet är dess 
stabilitet. Med uttrycket avses hur mycket svaret från en undersökning förändras om 
denna utförs vid två olika tillfällen.19 De data som vi hämtat från årsredovisningar och 
sedan analyserat med hjälp av nyckeltal bör rimligen inte variera om den skulle göras 
om i framtiden, det finns dock ett par faktorer som skulle kunna påverka stabiliteten 
och därmed kvaliteten på uppsatsens kvantitativa del. En av dessa faktorer är 
avläsningsfel vid inmatning av data från årsredovisningarna till datorprogrammet 
                                                
18 Bryman, Allan et al. Företagsekonomiska forskningsmetoder (2005), sid. 135 
19 Ibid. sid. 94 
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Excel. För att förhindra detta har vi regelbundet genomfört kontroller av den inmatade 
informationen. En mer utförlig förklaring över tillvägagångssättet för 
datainmatningen beskrivs i avsnittet 4.4 Datainmatning. 
 
Ännu en faktor som kan minska graden av reliabilitet är kvaliteten på de källor som 
ligger till grund för uppsatsens kvantitativa del. De data som är hämtad från 
årsredovisningarna är offentlig och kan även kallas för sekundärdata.20 Sannolikheten 
att tillförlitligheten skulle brista i de årsredovisningar som vi tagit del av bedömer vi 
som liten då samtliga har godkänts av auktoriserade revisorer, samt levt upp till den 
vid publiceringen rådande lagstiftningen. Det bör dock noteras att eftersom det rör sig 
om en sekundärkälla kan informationen från årsredovisningarna vara vinklad, till 
exempel genom otydlig information i noter.21 Detta är något vi varit medvetna om vid 
insamlingen av data. Denna effekt bör trots det inte påverka reliabiliteten i någon 
större utsträckning då en eventuell vinkling av den redovisade informationen är 
kontrollerad och därmed begränsad av rådande lagstiftning.  
 
Förändrade redovisningsprinciper i de bolag som vi undersökt är en faktor som kan 
påverka reliabiliteten. Vid förändring av redovisningsprinciper finns det risk för att 
definitionen samt sammansättningen av en redovisningspost varierar. Om hänsyn inte 
tas till förändrade redovisningsprinciper påverkas studiens reliabilitet såväl som 
validitet. Därför har vi säkerställt att årsredovisningarna för varje bolag har haft 
samma redovisningsprincip under undersökningsperioden.  
 
2.3.4  Empiri II – Intervjuer 
I strävan att skapa en kvalitativ del som kan användas som komplement för 
uppsatsens kvantitativa del har vi genomfört fyra olika intervjuer. Intervjuobjekten 
har alla olika erfarenhet och kunskap som är relaterad till PE-branschen. Då 
intervjuobjektens erfarenhet och kunskap inom PE-branschen varierar har vi valt att 
använda oss av semistrukturerade intervjuer. Det innebär att intervjun följer en lista 
                                                
20 Andersen, Ib, Den uppenbara verkligheten Val av sanhällsvetenskaplig metod (1998), sid. 150 
21 Jacobsen, Dag Ingvar, Vad, Hur och Varför? Om metodval i företagsekonomi och andra  
 samhällsvetenskapliga ämnen (2002), sid. 208 
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med förutbestämda teman över specifika ämnen, en så kallad intervjuguide.22 Genom 
detta tillvägagångssätt ges respondenterna en större möjlighet att fritt utforma sina 
svar, i motsats till en mer strukturerad intervju. Metoden gör det även möjligt att ställa 
följdfrågor till intervjuobjekten. De kan välja att belysa delar inom ett tema som de 
finner speciellt intressant. De valda intervjuobjekten är aktiva personer inom ledande 
PE-bolag på den svenska marknaden samt utomstående personer med god kunskap 
och inblick i branschen. Studiens tillvägagångssätt vid val av intervjuobjekt och 
utformning av intervjuguide diskuteras vidare i kapitel 5 Empiri II.  
 
Nedan diskuteras semistrukturerade intervjuer betraktat ur ett reliabilitets- och 
validitetsperspektiv. Det bör dock betonas att dessa två begrepp främst är nära 
besläktade med kvantitativ data och dess mätning, som diskuterats i ett tidigare 
stycke. Enligt Bryman & Bell kan dessa begrepp även användas i kvalitativ forskning 
men mindre relaterat till graden av validitet och reliabilitet.23 
 
2.3.5  Empiri II - Validitet 
Den semistrukturerade intervjun kan ses som ett verktyg eller en indikator likt det 
nyckeltalsträd som nämns ovan. Det är dock komplicerat att avgöra till vilken grad 
indikatorn genererar en verklig bild av de teman som behandlas under intervjuerna. 
Att finna en enhetlig eller verklig bild är inget som vi förväntat oss att uppnå. Snarare 
handlar det om fyra olika intervjuer där intervjuobjekten med olika bakgrund, 
erfarenhet och kunskap bidrar till fyra olika perspektiv och åsikter på de teman som 
diskuterats under intervjuerna. Variationen i intervjuerna bidrar till att öka 
sannolikheten att den kvalitativa delen kan användas som komplement till den 
kvantitativa. Det är även viktigt att betona att intervjusvaren måste betraktas med en 
viss försiktighet, då de kan vara begränsade på grund av sekretess eller att 
intervjuobjekten avsiktligt vinklat svaren. Detta är speciellt viktigt då svaren 
eventuellt skall användas för att bekräfta eller förkasta de data som kommer från den 
kvantitativa delen. För att höja validiteten i detta avseende har vi i början på 
respektive intervju förklarat att såväl företaget som de personer som intervjuats, 
förblir anonyma i uppsatsen.          
                                                
22 Bryman, Allan et al. Företagsekonomiska forskningsmetoder (2005), sid. 363 
23 Ibid. 
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2.3.6  Empiri II - Reliabilitet 
Semistrukturerade intervjuer ger intervjuobjektet möjlighet att prata relativt fritt inom 
de givna teman som intervjuguiden består utav. Detta innebär att de svar som ges, 
troligtvis kommer att variera över tiden. Sett ur ett reliabilitetsperspektiv minskar 
detta stabiliteten, det vill säga möjligheten att få fram samma svar vid ett andra 
undersökningstillfälle. För att öka stabilitetsgraden kommer intervjuguiden och dess 
teman att beskrivas senare i uppsatsen. 
 
En faktor som påverkar reliabiliteten på de svar som intervjuobjekten ger kan vara vår 
närvaro som intervjuare, den så kallade Intervjuareffekten.24 Denna beskriver 
problematiken att intervjuaren omedvetet påverkar intervjuobjektets svar genom 
kroppsspråk, ordval et cetera. För att minska denna har vi som ovan nämnt, 
informerat deltagarna att de är anonyma i studien. Dessutom har intervjuerna 
genomförts i miljöer som intervjuobjekten själva valt, vilket förhoppningsvis 
inneburit en positiv påverkan på kontexteffekten. Denna innebär att den miljö som 
intervjun äger rum i, påverkar de svar som intervjuobjekten ger.25 En åtgärd för att 
förbättra kontexteffekten anser vi vara att intervjuerna genomförts i intervjuobjektens 
egna kontorsmiljöer. Sannolikheten att de känner sig bekväma och kan prata fritt är 
större, än om vi som intervjuare hade valt miljö för intervjun.  
 
Trots att intervjuobjekten uppger olika information och att intervjuerna utvecklar sig i 
olika riktningar, anser vi att pålitligheten i de fall där två eller fler intervjuobjekts 
resonemang sammanfaller, är större än då de för individuella resonemang.26 Då vi 
väljer att använda oss av informationen från ett enskilt intervjuobjekt måste vi i större 
utsträckning beakta egenintresse, kunskap och erfarenhet. Tillvägagångssättet vid val 
av intervjuobjekt samt genomförande av intervjuer beskrivs närmre i kapitel 5 Empiri 
del II. 
 
 
                                                
24   Jacobsen, Dag Ingvar, Vad, Hur och Varför? Om metodval i företagsekonomi och andra  
 samhällsvetenskapliga ämnen (2002), sid. 190 
25  Ibid. sid. 190 
26  Ibid. sid. 210 
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2.4  Metodkritik 
Efter att ha analyserat och presenterat uppsatsens kvantitativa och kvalitativa resultat 
finns det skäl att utöva en viss metodkritik. Vid en replikerande studie 
rekommenderar vi forskaren att först sammanställa all data från årsredovisningar och 
eventuellt påbörja analysen av dessa, innan intervjuerna genomförs. Genom detta 
tillvägagångssätt har forskaren en möjlighet att utforma en mer strukturerad intervju, 
som tillåter ännu mer fokus på de ämnen som förefaller speciellt intressanta i den 
kvantitativa delen.  
 
I studiens begynnelse avsåg vi att använda oss av ovan nämnda tillvägagångssätt. Det 
visade sig dock att insamlingen och inmatningen av de totalt 105 årsredovisningarna 
tog längre tid än beräknat. Eftersom uppsatsperioden är tidsbegränsad påbörjades 
istället intervjuerna när mindre än hälften av årsredovisningarna hade matats in. Vi 
fann då att semistrukturerade intervjuer var det som passade vårt tillvägagångssätt 
bäst. Detta på grund av de i studien tidigare nämnda argumenten, till exempel att 
intervjuobjekten får möjlighet att prata fritt kring avgränsade teman vilket leder till att 
de delger vad de finner relevant. Att genomföra mer strukturerade intervjuer med en 
begränsad mängd kvantitativ data tillhands för att utforma intervjufrågor var enligt 
vår mening mindre lämpligt, då risken att vinkla frågorna i fel riktning bedömdes som 
för stor. 
 
En mer strukturerad intervju kan eventuellt möjliggöra ännu intressantare resultat från 
den kvalitativa delen, som sedan kan användas som komplement till den kvantitativa 
delen.  
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3 Teori 
 
Kapitlet ger en teoretisk bakgrund inom värdeskapande, dels generellt men även 
specifikt för Private Equity. Därutöver ger det en mer detaljerad teoretisk bakgrund 
inom rörelsekapitalhantering för att slutligen formulera tre teoretiska hypoteser för 
denna studie.  
 
 
3.1  Inledning 
PE-bolag använder sig i sina portföljbolag av en värdemaximerande strategi.27 Hur 
detta värdeskapande sker kan förklaras med hjälp av den generella teoretiska 
bakgrund som finns inom värdeskapande. Med hjälp av den tidigare forskning som 
gjorts inom Private Equity kan denna sedan direkt kopplas till PE-bolag.   
 
3.2  Den värdeskapande processen 
Den värdeskapande processen för ett PE-bolag kan enligt Berg och Gottschalg delas 
upp i tre faser. Det finns enligt studien möjlighet att skapa värde innan förvärvet, 
under innehavstiden och under avyttringsfasen. Därför måste PE-bolag arbeta med en 
värdemaximerande inställning under hela denna tid och inte enbart under 
innehavstiden.28 
 
Redan i den initiala fasen, förhandlingsfasen, kan värde skapas. Detta kan ske både 
genom en bra förhandlingsteknik och genom rätt värdering av bolaget. Buyout-
experter har enligt Lowenstein en kompetensfördel vad gäller beräkning och 
värdering av framtida kassaflöden i ett bolag och kan därmed göra en bättre värdering 
än säljaren.29 Genom denna informations- och kunskapsasymmetri kan bolag köpas 
                                                
27 Acharya, Viral et al. Corporate and Value Creation: Evidence from Private Equity (2009) 
28 Berg, Achim et al. Understanding value creation in buyouts (2005) 
29 Lowenstein, Louis, Management Buyouts (1985) 
 15 
till underpris. Hela processen innan uppköpet, som avslutas med fastställandet av en 
köpeskilling och ett därpå följande övertagande av bolaget, ger också uppköparen en 
klar nollpunkt som måste uppnås under den kommande holding-fasen.30 
 
I slutet av holding-fasen går sedan PE-bolagen in i den så kallade avyttringsfasen eller 
exit-fasen. Denna fas är av yttersta vikt då det är här det stora kassaflödet till PE-
bolaget och dess investerare skall äga rum.31 Genom att välja rätt tillfälle och rätt 
försäljningssätt kan försäljningspriset maximeras. PE-bolag kan antingen sälja 
bolagen genom att börsnotera dem eller sälja bolagen till en annan privat ägare. Dessa 
ägare är normalt antingen en industriell ägare eller ett annat PE-bolag. Avyttringen är 
även en slags utvärdering av PE-bolagens arbete då de värdeskapande förändringar 
som har skett under holding-fasen skall resultera i att värderingsmultiplarna har 
förbättrats och det därmed är möjligt att ta ut ett högre försäljnings- än köpepris. 
 
Mellan förhandlings- och exit-fasen ligger holding-fasen. Det är under denna tid den 
största delen av värdeskapandet sker. Som aktiv ägare kan PE-bolaget styra 
investeringsobjektet genom sin representation i styrelsen och genom ett nära 
samarbete med företagsledningen. Vid en analys av innehavstiden är det möjligt att 
utgå ifrån teorier som inte enbart specifikt beskriver PE-bolag utan som allmänt 
beskriver hur aktieägarvärde maximeras i ett bolag. Den teori vi ämnar använda för 
att beskriva värdeskapande beskrivs av Alfred Rappaport och beskrivs nedan.32 
 
3.3  De sju värdedrivarna 
Skapandet av aktieägarvärde kan uppnås genom olika åtgärder i ett bolag. Alfred 
Rappaport beskriver i sin bok Creating Shareholder Value, sju grundläggande 
åtgärder som skapar aktieägarvärde i ett företag. Denna teori ligger till grund för 
större delen av dagens teoretiska utformningar av värdeskapande. Dessa sju punkter 
visas i figur 3.1 nedan. 
                                                
30 Berg, Achim et al. Understanding value creation in buyouts (2005) sid. 6 
31 Ibid. 
32 Rappaport, Alfred, Creating Shareholder Value, a guide for managers and investors (1998) 
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Figur 3.1 Rappaports sju värdedrivare. Källa: Rappaport, Alfred, Creating Shareholder 
Value, a guide for managers and investors (1998) 
 
Enligt Rappaport är det främst dessa sju som påverkar värdeökningen i ett företag. 
För att kunna förstå hur dessa sju delar påverkar värdet är det av intresse att ställa 
dessa mot uträkningen av ett bolags Economic profit (ett bolags värdeökning): 
Economic Profit = (ROIC – WACC) Invested Capital 
Formel 3.1 Economic Profit 
Economic Profit visar att ett företags värdeökning beräknas genom att dra av 
kapitalkostnaden (WACC), det vill säga det belopp som måste betalas till aktieägare 
och kreditgivare, från avkastningen som skapas på det investerade kapitalet (ROIC). 
Sedan multipliceras detta procentuella tal med det investerade kapitalet för att se hur 
mycket värde som har tillförts bolaget efter att aktieägare och kreditgivare har fått 
betalt. För att tydliggöra detta visas nedan ekvationerna för ROIC och WACC: 
ROIC = EBITA / Invested Capital 
Formel 3.2 ROIC 
WACC= (Andel eget kapital x Avkastningskrav på eget kapital) + 
(Andel främmande kapital x Avkastningskrav på främmande kapital) 
(1 - Skattesatsen) 
Formel 3.3 WACC 
Med dessa tre ekvationer kan Rappaports värdedrivare förklaras mer konkret. De tre 
värdedrivarna som är placerade på vänster sida i figur 3:1, kan kopplas till ROIC. Vid 
en ökad försäljning och bibehållen rörelsemarginal ökar ett företags rörelseresultat. 
Om denna försäljningsökning är större än ökningen i det investerade kapitalet, eller 
uppnås utan att överhuvudtaget öka det investerade kapitalet, ökar avkastningen och 
Ökat 
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Ökat 
rörelseresultat 
Ökad 
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därmed värdet på bolaget. En direkt effekt av detta blir Rappaports andra 
värdedrivare, nämligen ökat rörelseresultat. Den tredje värdedrivaren, 
rörelsemarginalen, visar att ett företag kan öka sitt värde även genom att bara minska 
sina kostnader. Vid en oförändrad omsättning kan rörelseresultatet förbättras om 
kostnaderna reduceras alternativt priserna höjs och därmed kan en värdeökning ske.  
 
Rappaports fjärde och femte värdedrivare, investeringar i fasta tillgångar och 
rörelsekapital, är relaterade till den sista delen i Economic Profit-ekvationen. Kan ett 
bolag bibehålla sin avkastning och sin kapitalkostnad trots en större summa investerat 
kapital, ökar automatiskt värdet enligt ekvationen. Det som Rappaport utelämnar i sin 
teori är att dessa investeringar även medför kapitalbindning. Detta innebär att 
investeringar i tillgångar inte bara genererar värde utan även binder upp kapital som 
under bindningstiden inte kan återinvesteras i avkastningsgivande investeringar. 
Därav är det viktigt att vid investeringar i tillgångar inte enbart se till den värdeökning 
de kan bidra med, utan även analysera potentiell värdeminskning på grund av 
kapitalbindningen.  
 
Slutligen beskriver Rappaport avkastningskravet och skatteskölden som sina sista två 
värdedrivare. Dessa två är kopplade till ett företags kapitalkostnader. Genom att 
belåna ett företag kan kapitalkostnaden (WACC) reduceras. Detta sker dels genom att 
räntekostnaden på det lånade kapitalet kan vara lägre än avkastningskravet från 
aktieägarna och dels genom att skapa en skattesköld eftersom det belånade kapitalet ej 
beskattas. Genom dessa åtgärder kan avkastningskravet på det investerade kapitalet 
sänkas och därmed skapas värde i ett bolag.  
  
3.4 De sju värdedrivarna och Private Equity 
Den värdeskapande teorin som Rappaport beskriver kan även kopplas direkt till PE-
ägda bolag. I ett antal olika studier har olika delar av dessa sju punkter undersökts i 
hänseende till Private Equity. Nedan beskrivs vilka studier som har gjorts inom de 
olika värdedrivare och vilka resultat de visat upp.  
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Ökad försäljning 
Tidigare studier fokuserar främst på förändringen i rörelseresultat och rörelsemarginal 
men påvisar även en försäljningsökning efter en LBO.33 I enlighet med Rappaport är 
en sådan ökning värdedrivande. I andra studier som vi tagit del av har försäljningen 
använts som ett jämförande mått för att till exempel undersöka 
rörelsekapitalsförändringar eller förändringar i antalet anställda.34 
 
Ökat rörelseresultat och rörelsemarginal 
Steven Kaplan dokumenterade redan 1989 att PE-bolag förbättrar rörelseresultaten 
och rörelsemarginalen i sina portföljbolag.35 Denna tes bekräftar han igen i sin artikel 
med Strömberg, i vilken det senaste decenniets forskning inom Private Equity 
sammanfattas.36 Bergström visar i sin studie att även svenska bolag som blivit köpta 
av PE-bolag ökar sin rörelsemarginal. Hans studie fokuserar på rörelsemarginal och i 
studien visas en positiv påverkan på detta nyckeltal efter en LBO.37 
 
Ökad investering i fasta tillgångar 
Kaplan beskriver i sin studie från 1989 att PE-bolag minskar sina Capital 
Expenditures (Capex), det vill säga investering i fasta tillgångar, under holding-
fasen.38 Rappaport beskriver just dessa investeringar som värdedrivande i ett företag. 
Kaplan motsätter sig inte direkt denna teori utan menar istället att industriella ägare 
ofta godkänner investeringar som visar negativa nuvärden. Genom att rensa bolagen 
från dessa olönsamma investeringar uppnås en värdeökning. Dessa resultat bekräftas 
även i senare studier.39 
 
 
 
 
                                                
33 Bergström, Clas et al. The operating impact of Buyouts in Sweden: A Study of Value Creation (2007) 
34 Smith, Abbie, Corporate ownership structure and Performance (1990) 
35 Kaplan, Steven, The effects of management buyout on operating performance and value (1989) 
36 Kaplan, Steven et al. Leveraged Buyouts and Private Equity (2008) 
37 Bergström, Clas et al. The operating impact of buyouts in Sweden: A  Study of Value Creation (2007) 
38 Kaplan, Steven, The effects of management buyout on operating performance and value (1989) 
39 Kaplan, Steven et al. Leveraged Buyouts and Private Equity (2008) 
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Skattesköld 
Jensen visar med hjälp av sin Free Cash-flow-teori att ökad belåning skapar större 
effektivitet i företag och dessutom en skattesköld. Han beskriver att belåningen även 
är ett verktyg för att motverka de dåliga investeringar som beskrivs i stycket ovan. 
Hans studie fokuserar främst på investeringar i förvärv men kan appliceras på alla 
typer av investeringar.40 Kaplan och Strömberg beskriver även i sin artikel att PE-
bolagen utnyttjar sin belåning för att skapa en skattesköld men att möjligheten att 
exakt beräkna denna är svår.41 
 
Avkastningskrav 
Den ökade belåningen som Jensen beskriver, påverkar dels genom sin skattesköld 
men även genom förändringen av kapitalstrukturen, avkastningskravet. Vid högre 
belåning och ett lägre avkastningskrav från kreditgivare än aktieägare, sänks det 
vägda avkastningskravet (WACC) på företaget.42 
 
Ökad investering i rörelsekapital 
Som nämns i frågeställningen finns det enbart begränsade studier vad gäller 
rörelsekapital och Private Equity. Lichtenberg och Siegel uppvisar i sin studie att 
produktiviteten i ett företag ökar efter en LBO och Smith visar i sin studie från 1990 
att kapitalbindningen i rörelsekapitalet minskar i relation till försäljningen efter en 
LBO.43 44 Dessa studier beskriver dock inte huruvida den absoluta siffran för 
rörelsekapitalet ökar. Som nämns i vår problemdiskussion är detta område inte 
utforskat på den svenska marknaden. Det finns inga data på huruvida den absoluta 
siffran för rörelsekapitalet förändras och det finns heller ingen studie som påvisar 
förändringar i ett för rörelsekapital relevant nyckeltal.  
                                                
40 Jensen, Michael, Agency Costs of Free Cash Flow, Corporate Finance and Takeovers (1986) 
41 Kaplan, Steven et al. Leveraged Buyouts and Private Equity (2008) 
42 Jensen, Michael, Agency Costs of Free Cash Flow, Corporate Finance and Takeovers (1986) 
43 Lichtenberg, Frank, et al. The effects of leveraged buyouts on productivity and related aspects of firm  
 behavior (1990) 
44 Smith, Abbie, Corporate ownership structure and Performance (1990) 
 20 
3.5 Rörelsekapitalteori 
Rörelsekapitalet beskriver hur mycket kapital som har investerats i den löpande 
verksamheten. 
Rörelsekapital=Omsättningstillgångar – Icke-räntebärande kortfristiga skulder 
Formel 3.4 Rörelsekapital 
De olika delarna som utgör rörelsekapitalet beskrivs nedan samt hur dessa kan 
hanteras av företag på olika sätt i olika situationer.  
 
Omsättningstillgångar 
Omsättningstillgångar är de tillgångar som inte är bestående utan bara finns i ett 
företag temporärt. Omsättningstillgångar utgörs i synnerhet av varulager, 
kundfordringar och kassan. För att kunna producera och leverera varor till kunder 
måste ett företag ha ett råvarulager och ett färdigvarulager. I dessa binder företaget 
upp kapital.45 Genom att minimera dessa lager kan kapital frigöras och investeras i 
avkastningsgivande investeringar istället för att ligga på en lagerhylla. Detta ställs 
dock mot att företag måste ha en viss säkerhet i sin produktion och i sin leverans. 
Undermålig logistik- och produktionshantering kan leda till osäkerhet inom ett företag 
och ha som följd att företag bygger säkerhetslager för att säkerställa leveranser till 
kunder. Detta beteende kan även ske inom en koncern om det sker många leveranser 
mellan olika divisioner eller dotterföretag. En direkt följd av detta är att stora 
mängder kapital riskerar att bindas upp. Huruvida denna kapitalbindning kan 
minimeras beror mycket på företagsledningen men även på den marknad företaget är 
aktiv i. Vissa kunder kräver att kunna beställa stora mängder med väldigt kort 
leveranstid. Därför kan det krävas att företaget har en viss buffert. Även råvarupriser 
spelar in i denna kapitalbindning. Ett företag som är väldigt beroende av en viss 
råvara kommer givetvis att binda upp mycket mer kapital om priset på denna råvara 
går upp utan att egentligen öka volymen på sitt lager.  
 
Även kundfordringar binder kapital inom ett företag. När en vara är producerad och 
levererad men ej betald har företaget investerat pengar i denna vara. Till dess att 
kunden betalar har företaget därför en brist på kapital att återinvestera i ny 
                                                
45 Gladson, John W. et al. Working Capital (1963) 
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produktion. Kundfordringshantering kan skilja sig starkt mellan olika företag, då 
branscher har olika standard vad gäller betalningsvillkor. Det finns även stora 
skillnader mellan olika geografiska marknader. Ett företags maktställning på 
marknaden är också av väldigt stor vikt i detta hänseende. Har ett företag kunder som 
är helt beroende av ens varor kan kortare kredittider krävas, samtidigt som starka 
kunder kan kräva långa kredittider. Utöver dessa externa faktorer är det dock i 
synnerhet företagsledningens förhandlingsförmåga som bestämmer hur 
kundfordringstiden ser ut.  
 
Kassan binder upp pengar då denna tillgång oftast bär minimal eller ingen avkastning. 
I Bergströms studie valdes det att bortse från kassan vid uträkningen av 
rörelsekapitalet och följaktligen även i uträkningen av ROIC.46 Denna studie kommer 
dock ta hänsyn till kassan i syfte att kunna undersöka samtliga förändringar som sker 
efter en LBO. Om PE-bolag implementerar ett annat sätt att hantera kassan bör detta 
enligt vår mening uppmärksammas i de nyckeltal som beräknas.  
 
Icke-räntebärande skulder 
Denna post i balansräkningen innefattar samtliga kortfristiga skulder som inte är 
räntebärande, det vill säga inte har något avkastningskrav. Fokus inom dessa 
skuldposter ligger primärt på leverantörsskulder.  
 
Leverantörsskulder representerar den tid ett företag har på sig att betala skulderna till 
sina leverantörer.47 Ju större denna post är desto längre är kredittiden. Ett företag bör 
försöka att maximera denna tid. Är råvaror levererade kan dessa omvandlas till 
färdiga produkter och säljas. Teoretiskt sett kan ett företag, om leverantörskredittiden 
är längre än produktions-, leverans- och kundkredittiden, driva den löpande 
verksamheten utan att investera några pengar. Detta scenario är dock inte realistiskt 
men ger ändå en bra bild av dess vikt i företaget. Leverantörsskulderna påverkas av 
exakt samma externa faktorer som beskrivs i stycket om kundfordringarna och till 
viss del är det även här svårt att styra denna tid. Dock finns det med god 
förhandlingsförmåga även här stor potential att frigöra kapital.  
                                                
46 Bergström, Clas et al. The operating impact of buyouts in Sweden: A  Study of Value Creation (2007) 
47 Gladson, John W. et al. Working Capital (1963) 
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Rörelsekapital 
Working capital eller rörelsekapital, räknas ut genom att dra av de icke-räntebärande 
skulderna från omsättningstillgångarna. Denna siffra beskriver vilket kapital som har 
investerats och bundits i den löpande verksamheten. Det intressanta måttet som denna 
siffra sedan bör jämföras med är omsättningen, det vill säga hur mycket omsättning 
genererar det kapital som investerats i den löpande verksamheten. Målet är givetvis 
att generera så hög omsättning som möjligt med så lite investerat kapital som möjligt. 
Optimalt är att skapa ett nollvärde för rörelsekapitalet men detta anses inte 
realistiskt.48 Det finns utöver de direkta posterna som beskrivits ovan även andra 
faktorer som påverkar rörelsekapitalet.  
 
Fasta tillgångar och rörelsekapital 
Rörelsekapitalbehovet kan även påverkas av den struktur ett företag har på sina fasta 
tillgångar. Ju mer fabriker och distributionsställen ett företag har, desto mer kapital 
binds upp i olika lager. Genom att reducera produktionsställen och 
distributionspunkter minskar antalet lagerställen och därmed även rörelsekapitalet. 
Vitalt för rörelsekapitaloptimeringen är även att bygga upp en fungerande 
distributionskedja, så att olika delar av en organisation inte känner behov att bygga 
upp buffert i sina lager. 
 
 
Belåning och Rörelsekapital 
PE-ägda bolag är alltid starkt belånade.49 Belåningen skapar ett tryck på 
företagsledningen att ständigt eftersträva att skapa kassaflöde som kan betala 
skulderna. Ett sätt att skapa kassaflöde, förutom att öka omsättningen och därmed 
skapa större inflöde av kapital, är att frigöra kapital. Detta kan ske genom avyttring av 
fasta tillgångar eller genom att optimera rörelsekapitalet. Belåningen i portföljbolagen 
kan därför betraktas som ett direkt incitament för företagsledningen att fokusera på 
dessa balansposter.  
 
                                                
48 Per Strömberg, Professor på Handelshögskolan Stockholm, Department of Finance, 2008-12-15 
49 Jensen, Michael, Agency Costs of Free Cash Flow, Corporate Finance and Takeovers (1986) 
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3.7 ROIC-trädet 
För att i enlighet med vårt metodval kunna genomföra våra analyser behövs ett 
teoretiskt förankrat mätverktyg. I denna studie utgörs detta verktyg, av det av oss 
kallade ROIC-trädet som visas i figur 3.2. 
 
 
Figur 3.2 ROIC-trädet 
 
Med utgångspunkt från beräkningen av avkastningen på investerat kapital (ROIC) kan 
nyckeltalet Försäljning/Rörelsekapital härledas. Med hänseende till den tidigare 
nämnda ekvationen för Economic Profit, framgår det att detta nyckeltal påverkar 
värdet på ett företag. Det är detta nyckeltal som denna studie bygger på. Som en del i 
det investerade kapitalet har rörelsekapitalet en påverkan på den totala avkastningen 
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på det investerade kapitalet. Relationen mellan rörelsekapital och försäljning skall 
emellertid inte enbart skådas som vilken försäljning det i omsättningstillgångar 
investerade kapitalet genererar. Det finns även en påverkan åt andra hållet. Vidtas 
åtgärder för att öka försäljningen såsom marknadsföringskampanjer et cetera medför 
en eventuell försäljningsökning krav på utökad investering i omsättningstillgångar. På 
detta vis påverkar de båda talen varandra och det är därför väldigt intressanta med ett 
jämförande nyckeltal. För att kunna dra relevanta slutsatser mellan dessa två variabler 
kommer framställningen och analysen av de kvantitativa empiridata bestå av en 
undersökning av försäljningsförändringen, en undersökning av rörelsekapitals-
förändringen och slutligen en undersökning av det ovan härledda nyckeltalet. Genom 
att undersöka de två variablerna var för sig, kan studien visa eventuella ökningar i 
dessa två tal som enligt Rappaport är värdedrivande. Därutöver kan det genom 
nyckeltalsanalysen dras vidare slutsatser huruvida dessa förändringar i relation till 
varandra kan skapa värde. 
 
3.6 Teoretisk hypotes 
Enligt de tidigare studier som gjorts och den värdeskapande teori som presenterats 
ovan kan följande tre hypoteser formuleras: 
 
H1: PE-ägda bolag inom tillverkningsindustrin ökar sin försäljning under holding-
fasen för att skapa värde. 
 
H2: PE-ägda bolag inom tillverkningsindustrin ökar sitt rörelsekapital under holding-
fasen för att skapa värde. 
 
H3: PE-ägda bolag inom tillverkningsindustrin förbättrar förhållandet mellan 
försäljning och rörelsekapital under holding-fasen för att skapa värde.  
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3.7  Teorikritik 
De teoretiska källor vi använt oss av i denna uppsats har till största del bestått av 
artiklar som skrivits av ledande forskare inom Private Equity. Artiklarnas trovärdighet 
bedömer vi som hög då referenserna återkommer i flera källor. Vid val av teori för att 
beskriva värdeskapande valde vi Alfred Rappaports teori.50 Även om denna teori 
framkom redan år 1986 anser vi att den fortfarande är aktuell och beskriver den 
värdeskapande teorin på ett för denna studie lämpligt och pedagogiskt sätt. Valet av 
ROIC-trädet uppkom efter korrespondens med en person som arbetar inom Private 
Equity. Genom hans bekräftelse att detta teoretiska verktyg även används vid deras 
beräkningar fann vi detta att vara det bästa verktyg att använda. Vi tog i vår studie 
dock inte hänsyn till inflationen när vi använde nyckeltalen ur detta träd. Detta skulle 
kunna påverka våra resultat men vi anser att genom då vi konsekvent utelämnat 
inflationen, bibehåller vi vår trovärdighet.  
 
Slutligen finner vi en viss svaghet i den teori vi presenterar för rörelsekapitalet, till 
exempel vissa källors ålder. Teorin har varit svår att härleda till aktuella vetenskapliga 
arbeten och forskning. I litteraturen beskrivs teorin som vedertagen. Således kan 
denna del av studien ha en svag referensram, men vi är av tron att vi i presentationen 
ger en rättfärdigande bild av hur synen på rörelsekapitalshantering är, både från 
teoretikernas perspektiv men även från ett näringslivsperspektiv. 
 
 
 
 
 
 
 
 
                                                
50 Rappaport, Alfred, Creating Shareholder Value, a guide for managers and investors (1998) 
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4 Empiri I 
 
Kapitlet syftar att ge läsaren en grundlig förklaring för insamling, inmatning och 
bearbetning av den kvantitativa delen av empirin. Kapitlet ämnar även ge en 
förklaring av de avgränsningar som gjorts, samt bortfall vid insamlingen av data. 
Vidare redogörs för de olika beräkningar som gjorts genom typexempel från 
Appendix och slutligen redovisas tabeller med de relevanta nyckeltalen. 
 
 
4.1 Avgränsningar 
Uppsatsens empiri är medvetet avgränsad genom att den populationen som vi avser 
att undersöka, det vill säga företag som blivit uppköpta av PE-bolag, alla har köpts 
upp av tre svenska PE-bolag. Gemensam nämnare för dessa är att samtliga har sina 
rötter i Norden samt att de förvaltar de dominerande investeringsfonderna på den 
svenska PE-marknaden.51 
 
Den population som vi valt kan inte sägas vara avgränsad till ett visst branschregister 
som till exempel svensk näringsgrensindelning från Statistiska Centralbyrån eller de 
av OMX använda branschkategorierna på Stockholmsbörsen.52 53 Vi har istället utgått 
från den indelning som PE-bolagen själva använder. Den består av tre olika grupper; 
tillverkning, hälsovård och service. En indelning med endast tre övergripande 
kategorier kan leda till generella och intetsägande undersökningsgrupper, då 
företagens gemensamma nämnare kan variera. Detta kan ha en negativ påverkan på 
validiteten om man avser att mäta branschspecifika förändringar, vilket vi inte avser 
att mäta i den här uppsatsen. Istället väljer vi i denna studie att enbart fokusera på en 
av de tre nämnda branscherna i syfte att begränsa populationen till en storlek som är 
adekvat för studiens omfattning. Vid en jämförelse av storleken på populationen i de 
                                                
51 SVCA, Matrikel och Årsbok 2008-2009, 2008-12-17 
52 Statistiska Centralbyråns Företagsregister, 2008-12-16 
53 NASDAQOMX Aktielista, 2008-12-16 
 
 27 
olika branscherna är tillverkningsbranschen den som är mest passande för denna 
studie. Dessutom finner vi denna bransch lämplig då omsättningstillgångar är av stor 
vikt i tillverkningsbranschen.  
 
En begränsning har även gjorts gällande undersökningsperioder och dess 
utsträckning. Vi har valt att undersöka två tidsperioder. Den första 
undersökningsperioden sträcker sig från två år innan uppköpet fram till uppköpsåret. 
Den andra perioden har sin start ett år efter uppköpet och sträcker sig över en 
treårsperiod. (Se fig. 4.1) Syftet med att utelämna uppköpsåret, innan 
undersökningsperiod två börjar, är att det ofta sker stora omstruktureringar under 
detta, vilket kan resultera i missvisande siffror. Tillvägagångssättet med två 
undersökningsperioder har använts på samma ämnesområde i en äldre studie av 
Kaplan, där han bland annat undersöker hur en MBO påverkar ett företags värde.54 
Kaplan använde sig av en tallinje där uppköpsåret utgjorde år noll (T0). Han använde 
sig sedan av år T-1 samt T1, T2 och T3 som undersökningsperioder. Vi har valt att 
använda oss av år T-2 och T-1 samt T1, T2 och T3. Syftet med detta är att vi vill få en 
bild av företagens förändringar mellan år T-2 och T-1. 
 
Figur 4.1 Studiens undersökningsperioder 
 
                                                
54 Kaplan, Steven, The effects of management buyout on operating performance and value (1989) 
T0 T-1 T-2 T-3 T1 T2 T3 
U1 U2 
U = Undersökningsperiod  
T4 
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4.2 Datainsamling – tillvägagångssätt och bortfall 
Vi har valt att i första hand, genom databasen Affärsdata ladda ner de 
årsredovisningar som funnits tillgängliga digitalt.55 Därefter har vi kontaktat 
portföljbolagen direkt för att, om möjligt, få årsredovisningar skickade. Majoriteten 
av de 21 portföljbolag har varit samarbetsvilliga och bidragit med de årsredovisningar 
de haft tillgång till. Av de ursprungliga 21 portföljbolagen har vi lyckats samla in 
årsredovisningar för 16 företag. De andra fem har av olika anledningar fallit bort. Vi 
har valt att inte beställa dessa från bolagsverket då varje enskild årsredovisning 
innebär en avgift.56 Enligt vår mening skulle kostnaden för att beställa alla 
årsredovisningar för resterande fem bolag bli för stor i förhållande till vad de skulle 
tillföra arbetet. Med 16 av 21 bolag får analysen av empirin tillräckligt stor validitet 
och vi har därför valt att acceptera bortfallet om fem bolag. Vi anser inte att bortfallet 
kan klassificeras som systematiskt då det inte finns något mönster, varken i vilken 
specifik verksamhet företagen bedriver, eller storleken på respektive företag. Även 
sättet hur företagen fallit bort har varierat från fall till fall. Ett av företagen har efter 
PE-bolagets avyttring genomgått flera ägarbyten och den nuvarande 
företagsstrukturen har gjort det svårt att få tag på de personer som skulle kunna hjälpa 
oss. I två av fallen har vi inte lyckats få kontakt med rätt person. I ett fall har företaget 
försäkrat att de skulle skicka materialet. Detta har dock inte skett och på grund av 
tidsramen har vi tvingats acceptera det som bortfall. Endast ett företag har aktivt valt 
att inte samarbeta med oss.  
 
Som tidigare nämnt i 4.1 Avgränsningar, har vi som utgångspunkt att undersöka två år 
innan uppköpet samt tre år efter. Vi har under arbetets gång justerat 
undersökningsperioden på grund av något vi valt att kalla Koncernproblemet. 
Problemet grundar sig i att den tidigare ägarstrukturen i målbolagen skiljer sig åt i 
flera fall. Generellt sett kan det sägas att det i vårt urval finns två typer av uppköp. En 
typ av uppköp är då PE-bolagen köper ett helt företag, till exempel företag nummer 
sex (se Appendix 1). Vid ett sådant uppköp infinner sig inga problem relaterat till 
undersökningsperioden. Problem uppstår dock då PE-bolagen köper ut en del av en 
                                                
55 http://www.affarsdata.se 
56 http://www.bolagsverket.se 
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koncern. Svårigheten ligger då i att hitta siffror från tiden innan uppköpet, som ger en 
rättvisande bild i jämförelsen med företaget innan, kontra efter uppköpet. Detta på 
grund av att de delar ur en koncern, som köpts upp, inte varit särredovisade. Vi väljer 
därför att bortse från undersökningsperioden T-2 och T-1. Teoretiskt sett hade ett 
alternativ varit att försöka uppskatta siffror för koncerndelen, genom att jämföra 
balans- och resultaträkningar för koncernen år T-1 och år T0. Tillvägagångssättet är 
dock inte lämpligt att använda för vår undersökning, då de aktuella koncernerna gjort 
flera förvärv och avyttringar vid tidpunkten för uppköpen. Det går därför inte att 
utläsa och uppskatta siffror för de delar som PE-bolagen köpt upp. Följden av detta 
bortfall blir att vår kvantitativa empiriska studie endast kommer att undersöka 
perioden efter uppköpet. Detta innebär att vi inte kommer göra en jämförande studie 
med tiden innan LBO utan enbart kommer analysera holding-fasen. 
 
4.3 Datainmatning 
Vid insamlingen och struktureringen av empirin, har vi använt oss av dataprogrammet 
Excel. Med hänsyn till de teorival vi gör i teorikapitlet, har vi med hjälp av Excel 
skapat enkelt strukturerade mallar för inmatning av relevanta siffror. Vid inmatning 
av en stor mängd data måste hänsyn tas till risken för eventuella inmatningsfel. Då 
den insamlade empirin är väldigt omfattande, är mallarna gjorda för att på ett enkelt 
sätt kunna kontrollera inmatade siffror i efterhand. Vidare är de olika 
nyckeltalsanalyserna konstruerade med hjälp av länkning, detta för att underlätta 
bearbetningen av de olika verktyg vi valt att använda. Länkningen underlättar även 
korrigeringen av eventuella inmatningsfel då korrigering endast behöver ske på det 
ursprungliga inmatningsstället. Under arbetets gång har vi genomfört regelbundna 
kontroller genom att jämföra inmatade siffror med respektive årsredovisningar. 
 
4.3.1 Tillvägagångssätt vid datainmatning 
På grund av en stor mängd empiri beskriver vi hur datainmatningen genomförts med 
hjälp av bilagor med tillhörande förklaringar. Typexemplen är gjorda för att ge 
läsaren en lättöverskådlig bild över vårt tillvägagångssätt, men även för att underlätta 
en replikerande undersökning. 
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Appendix 1 
Första steget i vår kvantitativa undersökning bestod av att dokumentera relevanta 
siffror från årsredovisningarna från respektive företag. Med hjälp av en 
lättöverskådlig tabell kunde inmatning och kontroll ske på ett enkelt sätt. Tabellen 
innehåller, förutom siffror från årsredovisningarna även posterna rörelsekapital och 
investerat kapital. Samtliga analyser är gjorda med hjälp av länkning från siffrorna i 
Appendix 1. 
 
Appendix 2 & 3 
Dessa visar sammanställningar över de förändringar som skett i försäljningen, 
respektive rörelsekapitalet, för varje företag. Tabellerna ligger till grund för det 
beräkningar som gjorts i Appendix 4. 
 
Appendix 4 
Vi har här gjort beräkningar av förhållandet mellan förändringarna i försäljning 
gentemot förändringarna i rörelsekapital (Δförsäljning/Δrörelsekapital) för respektive 
företag.  
 
4.4  Empiri I – Resultatredovisning 
I detta avsnitt redovisas de nyckeltal vi beräknat och som analyseras i kapitel 6 
Analys. Kompletta tabeller med information från varje undersökt år återfinns i 
Appendix två till och med fyra. Analys av nyckeltalen görs inte i detta kapitel utan 
även den i kapitel 6 Analys. 
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I tabell 4.1 Försäljning sammanställs de förändringar som skett i respektive 
portföljbolags försäljning. Siffrorna visar en genomsnittlig ökning på +25,32% av 
försäljningen under perioden T1 – T3. Bara tre av 16 företag (nr. fyra, åtta och tio) 
minskar sin försäljning under perioden. Företag nummer sju ökar sin försäljning mest 
(+103,85%) medan företag nummer åtta minskar mest (-12,13%). 
 
4.1 Försäljning T1 - T3 
Företag T1 - T2 T2 - T3 T1 - T3 
1 19,64% -5,79% 12,71% 
2 -1,49% 10,73% 9,09% 
3 10,20% 10,46% 21,72% 
4 1,12% -7,61% -6,58% 
5 1,31% 20,95% 22,54% 
6 42,39% 10,40% 57,21% 
7 38,75% 46,92% 103,85% 
8 -7,80% -4,70% -12,13% 
9 1,90% 16,43% 18,65% 
10 -22,62% 28,09% -0,89% 
11 10,37% 17,68% 29,89% 
12 20,57% 0,67% 21,38% 
13 -4,28% 13,78% 8,90% 
14 21,67% 62,96% 98,28% 
15 -3,32% 9,35% 5,72% 
16 16,27% -1,29% 14,78% 
    
Medelvärde 9,04% 14,32% 25,32% 
Median 6,05% 10,60% 16,71% 
Maxvärde 42,39% 62,96% 103,85% 
Minvärde -22,62% -7,61% -12,13% 
 
I tabell 4.2 Rörelsekapital visar vi en sammanställning över företagens förändringar i 
rörelsekapitalet under perioden T1 – T3. Företagen har ökat sitt rörelsekapital med i 
genomsnitt +37,21% under perioden. 
 4.2 Rörelsekapital T1 - T3 
Företag T1-T2 T2-T3 T1 - T3 
1 168,13% 7,41% 188,01% 
2 5,16% 28,46% 35,09% 
3 -13,12% 16,33% 1,07% 
4 4,00% -8,25% -4,58% 
5 9,77% -8,50% 0,45% 
6 -15,70% 17,47% -0,97% 
7 43,65% 96,50% 182,28% 
8 -21,61% 4,95% -17,72% 
9 -11,12% 3,05% -8,41% 
10 17,75% 131,26% 172,32% 
11 -30,41% 3,71% -27,82% 
12 9,85% -10,51% -1,69% 
13 -21,57% 20,16% -5,76% 
14 6,32% 62,82% 73,10% 
15 0,47% 17,91% 18,46% 
16 -15,50% 8,26% -8,52% 
    
Medelvärde 8,51% 24,44% 37,21% 
Median 2,23% 12,29% -0,26% 
Maxvärde 168,13% 131,26% 188,01% 
Minvärde -30,41% -10,51% -27,82% 
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I tabell 4.3 ΔFörsäljning/ΔRörelsekapital visar vi förändringen i försäljning i relation 
till förändringen i rörelsekapital. Som beskrivet i teorikapitlet, är det intressant för 
studien huruvida portföljbolagen genererar mer försäljning per investerad krona i 
rörelsekapital. Förändringssiffror > 1 innebär att företaget lyckats med detta. Tabellen 
visar att 10 av 16 företag har lyckats med detta. I genomsnitt har man ökat 
försäljningen med 1,0701 gånger mer än rörelsekapitalet. Företag nummer 11 har 
lyckats bäst ur detta hänseende då de har ökat sin försäljning med 1,7995 gånger mer 
än rörelsekapitalet, medan företag nummer tio är det företag som lyckats sämst 
(0,3640). 
4.3 ΔFörsäljning/ΔRörelsekapital T1 - T3 
Företag T1 - T2 T2 - T3 T1 - T3 
1 0,4462 0,8770 0,3914 
2 0,9367 0,8620 0,8075 
3 1,2684 0,9495 1,2044 
4 0,9723 1,0070 0,9791 
5 0,9229 1,3218 1,2199 
6 1,6891 0,9398 1,5875 
7 0,9659 0,7477 0,7222 
8 1,1761 0,9080 1,0680 
9 1,1466 1,1299 1,2955 
10 0,6571 0,5539 0,3640 
11 1,5859 1,1347 1,7995 
12 1,0975 1,1250 1,2347 
13 1,2204 0,9469 1,1556 
14 1,1445 1,0009 1,1455 
15 0,9623 0,9274 0,8924 
16 1,3760 0,9118 1,2546 
    
Medelvärde 1,0980 0,9590 1,0701 
Median 1,1210 0,9434 1,1505 
Maxvärde 1,6891 1,3218 1,7995 
Minvärde 0,4462 0,5539 0,3640 
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5 Empiri II 
 
Kapitlet redogör för resultatet av uppsatsens kvalitativa del, det tillvägagångssätt 
som använts samt urvalets avgränsningar. Resultatet redovisas genom sammandrag 
från de fyra olika intervjuerna som genomförts. 
 
 
5.1 Avgränsningar 
Urvalet av intervjuobjekt har avgränsats till individer som är relaterade till studien, 
genom anställning eller delägande i de PE-bolag eller portföljbolag, som är med 
undersökningen. Utifrån denna avgränsning har det sedan skett ett tillfällighetsurval, 
det vill säga att vi accepterat de intervjuer vi fått tillfälle att genomföra då de uppfyllt 
det ovan nämnda avgränsningskriteriet. Holme och Solvang riktar kritik gentemot 
användningen av tillfällighetsurval då urvalet sällan blir representativt.57 Vi anser 
dock att vi kringgått detta problem genom användningen av avgränsningskriteriet. 
Studiens intervjuobjekt består således av fem olika individer som delger sin kunskap 
och erfarenhet i de fyra olika intervjuerna som presenteras nedan. Av intervjuobjekten 
representerar fyra olika PE-bolag, varav en av dessa är delägare. Det femte 
intervjuobjektet har tidigare varit VD på ett av de undersökta portföljbolagen och 
arbetar nu som rådgivare till ett antal PE-bolag. Den klara majoriteten av 
intervjuobjekt som representerar PE-bolagen, är ett resultat av att vi tillämpat 
tillfällighetsurvalsmetoden. Det vore önskvärt att ha ett urval som hade en jämnare 
fördelning men på grund av yttre omständigheter såsom det ansträngda 
konjunkturläget samt att studien är tidsbegränsad har det visat sig vara svårt att få tag 
på ytterligare intervjuobjekt.  
 
Om studien endast utgjorts av en kvalitativ del hade den snedvridna fördelningen av 
intervjuobjekt påverkat uppsatsens reliabilitet och validitet väsentligt. Syftet med 
                                                
57 Holme, Idar Magne et al. Forskningsmetodikens grunder. Om kvalitativa och kvantitativa metoder 
(1986) 
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denna studies kvalitativa del är dock som tidigare nämnt att komplettera den mer 
omfattande kvantitativa delen. Genom intervjuerna avser vi även att öka studiens 
informationsinnehåll och värde, vilket förhoppningsvis leder till en djupare förståelse 
av hur PE-bolag skapar värde genom förändringar av rörelsekapitalet i de undersökta 
företagen.    
 
5.2 Tillvägagångssätt 
Intervjuerna har utförts med hjälp av en intervjuguide som består av tre olika teman. 
Under varje tema finns det ett antal inledande frågor. Det är sällan som alla frågor 
ställts till intervjuobjekten utan frågorna har betraktas som en inledning till respektive 
tema. Beroende på vilken i riktning respektive intervju utvecklat sig, har det ofta 
ställts följdfrågor till intervjuobjekten. Det bör poängteras att frågorna funnits som 
stöd inom respektive tema men att vi eftersträvat att intervjuobjekten skall prata fritt 
inom de givna teman, för att kunna ta del av vad de anser vara viktigt inom ämnet.  
 
Det första temat var tillgångshantering. De frågor som vi utgått ifrån handlar om 
huruvida företaget ser tillgångshantering som en av sina kärnkompetenser samt om 
företaget använder sig av olika mål i olika branscher för att uppnå en viss 
tillgångstruktur. 
 
Det andra temat handlar om tiden innan ett förvärv sker. En av de inledande frågorna 
är om företaget efterfrågar en viss profil på tillgångssidan bland de företag som de 
avser att köpa upp. Vidare frågas även hur viktig tillgångsidan är i förhållande till 
andra faktorer vid ett uppköp samt om det finns sådana som kan vara direkt 
avgörande. Detta tema utelämnades under intervjun med den tidigare VDn för ett av 
de uppköpta företagen, till förmån för frågor rörande de förändringar som skedde efter 
uppköpet.  
 
Det tredje och sista temat behandlar tiden efter ett förvärv. Här kretsar många frågor 
kring de åtgärder PE-bolagen genomför på tillgångsidan efter ett uppköp, till exempel 
om det finns några standardåtgärder.  
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Intervjuerna har skett personligen, då vi anser att telefonintervjuer eller datorstödda 
intervjuer inte ger den relation som är viktig vid en intervjusituation. För att stärka 
intervjusvarens tillförlitlighet har vi valt att spela in intervjuerna, då vi anser att detta 
minskar risken för individuella feltolkningar av intervjuaren samt att inspelningarna 
ger möjlighet till efteranalyser. Samtliga intervjuer har även transkriberats, för att 
undvika misstag och feltolkning. Detta möjliggör en eventuell sekundär analys och 
därmed ökar stabiliteten.58 
 
5.3.1 Intervju I 
Intervjuobjekt X är en före detta VD på ett av de svenska tillverkningsbolagen som 
blivit uppköpt av ett svenskt PE-bolag. Denne var aktiv i bolaget under en 14-
årsperiod och upplevde som VD PE-bolagets uppköp, holding-fas samt försäljning. 
Bolaget var tidigare en del av en större koncern som vid PE-bolagets uppköp blev 
självständigt. Idag arbetar X bland annat som rådgivare för ett antal PE-bolag. 
 
När X anställdes som chef för det dåvarande dotterbolaget noterade X stora brister 
både i bolagets operativa skötsel samt kapitalhantering. Fabrikerna utnyttjade inte sin 
fulla kapacitet och styrningen sköttes efter tidigare utarbetade riktlinjer som i då läget 
inte var fullt anpassade till det enskilda dotterbolaget. Lösningen blev att krympa 
verksamheten och avyttra alla överflödiga tillgångar för att förbättra resultatet. Detta 
ledde till att PE-bolaget köpte ut det som började bli ett sunt, fokuserat och välskött 
bolag där det dock återstod ett behov av att göra en del implementeringar för att 
kunna vända lönsamheten till det positiva. Eftersom bolaget fortfarande genererade 
negativa resultat blev de första åtgärderna att frigöra kapital i form av försäljning av 
överflödiga tillgångar. ”När du är skuldsatt och innan du får den operativa 
resultatförbättringen så gäller det att frigöra kapital, för att få någon form av 
kassaflöde och det som går snabbast att implementera är att frigöra delar av lagret 
med lägst omsättningshastighet”. 
 
X anser att tillgångssidan och den operativa sidan ger effekter på varandra. Problem 
som uppstår skapas på den operativa sidan som även ger resultat på tillgångssidan. 
                                                
58 Bryman, Allan et al. Företagsekonomiska forskningsmetoder (2005) sid. 374 
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Problemen bearbetas sedan i den operativa delen i form av bland annat 
effektiviseringar, för att på sikt kunna ge positiva resultat i balansräkningen. ”Man vet 
inte exakt vad som är på andra sidan kullen. När du är på toppen vet du inte hur nästa 
dalgång ser ut. Därför skall man alltid prioritera de förändringar som ger mest effekt 
för det man vill uppnå”. 
 
PE-bolaget kom med en annan filosofi än vad tidigare ägare hade haft. ”Den stora 
skillnaden var kassa, bank och kapitalbindning. Det blev mer fokus på rörelsekapitalet 
och den dagliga likviditeten begrundades mer noggrant.” Enligt X har PE-bolag 
hittills, till större del köpt välfungerande och välskötta bolag. Detta har inneburit ett 
mindre behov av aktivt värdeskapande inom rörelsekapitalet med tanke på den stabila 
ekonomi som uppköpsbolagen ofta har besuttit.  X tror dock att framtiden för PE-
bolagen kommer att gå igenom en förändring. De möjligheter som istället nu öppnar 
sig för PE-bolagen är att förvärva bolag som har problem men som samtidigt är mer 
tillgängliga och öppna för värdeskapande förändringar. 
 
”Private Equity’s enkla tid är förbi, nu börjar det roliga då man tar bolag som är 
halvbra och fixar dem ytterligare. Jag tror det kommer finnas mycket möjligheter för 
duktiga ledare och investerare att hitta bolag som går att göra bra affärer av”. 
 
5.3.2 Intervju II 
Intervjuobjekt X och Y är två medarbetare på PE-bolag A, som varit anställda i två 
respektive tre år. 
 
PE-bolag A:s filosofi är att ha industriell fokus. Vid sammansättning av styrelse vid 
ett nytt förvärvsbolag strävas det efter att tillsätta personer med långvarig erfarenhet 
inom industrin som komplement till de egna från PE-bolaget. Dessutom försöker de 
att prioritera bolag med lovande tillväxtmöjligheter framför bolag i mogna branscher 
med förutsägbara kassaflöden. Vidare menar medarbetare X att PE-bolaget, utifrån 
denna filosofi är delaktig i hur tillväxtagendan sätts vid förvärvstillfället, parallellt 
med stark finansiell disciplin. Dock tas de avgörande besluten alltid av det tillsatta 
ledningen.  
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”Vi försöker hitta bolag i vinnande branscher och självklart gärna marknadsledare 
också.” Vidare anser medarbetare X att tillgångssidan inte är en av de tyngsta 
punkterna vid värdeskapande men är en viktig del av en investeringsanalys.  Det finns 
dock ingen klar strategi i utformningen av tillgångssidan vad gäller till exempel att 
forma tillgångarna, för att skapa en profil som passar en köpare vid en framtida 
försäljning. Medarbetare X hävdar dock att tillgångssidan anpassas efterhand. 
 
Efter förvärvet är PE-bolaget inte styrande vad gäller beslut för värdeskapande 
förändringar. ”Det är en fråga för styrelsen att sätta rätt incitamentsstruktur där cash-
flow är en mycket vital del.” Dock menar medarbetare X att rörelsekapital inte bidrar 
till någon större värdeskapande förändring vid en gjord investeringsanalys. ”Tittar du 
på värdeskapandet i en investering är det sällan rörelsekapital bidrar med mer än 
några procentenheter”. Detta är troligen mer framträdande i tillväxtföretag än i mogna 
företag. 
 
Vad gäller tidshorisonten för PE-bolagets investeringar är disciplinen av stor relevans 
för att kunna hålla en kort återbetalningstid på själva investeringen. X påpekar att PE-
bolag A inte har någon policy för hur förvärvsbolagen bör investera dock betonas 
vikten av att den tillsatta styrelsen formar en kultur som är restriktiv vad gäller 
investeringar som inte genererar i en acceptabel avkastning. 
 
Medarbetare Y menar att PE-bolag A inte är tuffare i godkännandet av investeringar 
än en industriell ägare. Däremot anser Y att PE-bolag A troligtvis har mycket mer 
disciplin och utvärderar investeringarna på ett mer logiskt och finansiellt sätt. Även 
om rörelsekapital inte prioriteras som en värdeskapande förändring tror dock 
medarbetare X att bolagets generella investeringsbeslut förbättrar detta historiskt sett.  
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5.3.3 Intervju III 
Intervjuobjekt X är Partner på PE-bolag B. X började som Associate 1998 och har 
arbetat med köp, förvaltning och försäljning av bolag. 
 
PE-bolag B är som många andra bolag i branschen kassaflödesfokuserat vilket 
innebär att stor vikt läggs på förbättring av rörelseresultat, Capex och rörelsekapital. 
Vid bedömning av fasta tillgångar anser inte X att balansräkningen alltid ger en 
rättvisande bild, då äldre bolag ofta har fasta tillgångar där merparten är helt eller till 
stor del nedskrivna. Det leder till att ett bolag med stor omsättning kan ha låg andel 
fasta tillgångar i balansräkningen, vilket nödvändigtvis inte behöver betyda att detta 
är en viktig del. X menar därför att PE-bolag B, vid en investeringsanalys, snarare ser 
till hur maskinkapaciteten ter sig, om den är tillräckligt stor och om den är väl 
underhållen. Denna del av tillgångssidan bedöms alltså vara viktigare än dess 
redovisade värde i balansräkningen. 
 
Vidare anser X att industriella ägare inte fokuserar lika mycket på rörelsekapital som 
PE-bolag gör. PE-bolag B har nästan alltid ett rörelsekapitalprogram vid ett förvärv. 
Detta för såväl problemföretag som för välskötta bolag, även om de senare ofta redan 
har gjort bra implementeringar vad gäller sitt rörelsekapital.  
 
Direkt efter ett förvärv impliceras ett så kallat 100-dagars program där bolaget under 
denna tidsram utför ett antal omedelbara åtgärder. En av dessa komponenter som ses 
över är just rörelsekapital. Prioriteringen beror på typen av bolag. Vid förvärv av 
bolag som inte har en god lönsamhet gäller det att omgående sätta hög prioritet på 
rörelsekapital, medan det vid en sammanslagning av två bolag inte anses vara lika 
brådskande och viktigt att implementera förändringar. Dock sker alltid förändringar 
under den utsatta tidsramen. Prioriteringen av rörelsekapitalförändringen beror också 
enligt X på vilken typ av bransch förvärvet tillhör. I vissa branscher kan 
förändringarna ske snabbt, medan det kan ta längre tid att se effekten i branscher där 
rörelsekapitalets komponenter, leverantörsskulder, kundfordringar samt lager, är 
kontraktsbundna över längre tidsperioder. Detta innebär att dessa inte kan påverkas 
förrän kontrakten går ut. 
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Vid ett förvärv utarbetas en grundsyn på hur bolaget skall se ut vid en exit. ”Redan 
innan förvärvet ser man till vilken kapacitet som behöver tillföras eller vad som 
behöver skalas av”. X menar dock att bilden är generell för att sedan kunna utvecklas 
efterhand, detta för att inte riskera att fastna i en struktur som sedan visar sig inte 
passa ihop med företagets förutsättningar. Dessutom försöker PE-bolaget tidigt ha en 
klar bild av potentiella köpare inför en framtida exit. En exit kan genomföras i form 
av en börsnotering, via försäljning till en industriell köpare samt genomen så kallad 
Secondary Buyout, där bolaget säljs till ett annat PE-bolag. 
 
PE-bolag B förvärvar sällan dåligt presterande bolag. En mycket liten andel av 
förvärven har från början ett förlustbringande resultat, däremot finns det desto fler 
förvärv som har en låg lönsamhet men samtidigt besitter ett positivt kassaflöde. Enligt 
X ses möjligheter i detta då lönsamheten kan höjas genom att bland annat bli mer 
kapitaleffektiv. De komparativa fördelarna är mindre idag för PE-bolagen än för fem 
år sedan, anser X. Dels för att den rådande finanskrisen pressar bolagen att fokusera 
mer på kassaflöde, då ett belånat företag måste ha ett kassaflöde som klarar såväl 
långivarens räntor som amorteringar. Dessutom har många industriella bolag lärt sig 
att prioritera och hantera sitt rörelsekapital. X tror dock inte att de minskade 
komparativa fördelarna gentemot industriella köpare genererar lägre vinster för PE-
bolagen. ”Generellt sett kommer det bli tuffare för Private Equity men vi tror inte de 
industriella ägarna kommer att fullt ut kunna komma ikapp.” 
 
Inför en exit behövs inte några förändringar göras om förvaltningen av förvärvet 
skötts bra under perioden. Har det setts potential i att förändra fasta tillgångar och 
rörelsekapital görs de åtgärderna så fort som möjligt.   
 
X anser att de kommande åren kommer bli tuffa för Private Equity branschen. Detta 
för att bolag som förvärvats de senaste åren är kraftigt belånade. När lönsamheten vid 
en finansiell kris sjunker skapas oro bland långivare. Värdet på ett flertal portföljbolag 
kommer då att behöva skrivas ned kraftigt. Dessutom kommer det bli svårare att låna 
kapital till kommande förvärv. Dock menar X att de investeringar som Private Equity 
utför är mer långsiktiga än investeringar över börsen. PE-bolagen sitter alltid på 
majoritetsposter och har möjlighet att påverka sina förvärv under en längre tidsperiod 
jämfört med oftast otydliga ägare i börsbolag som har fokus på kvartalsresultat. 
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5.3.4 Intervju IV 
Intervjuobjekt X, som är medarbetare på PE-bolag C, har varit anställd sedan 2003. X 
är idag främst aktiv inom sjukvårdsaffärer.  
 
Då många bolag och analytiker tenderar att enbart se till den operativa sidan missas 
ofta en vital komponent i form av tillgångssidan som påvisar hur bra kassaflöde som 
rörelsen i fråga genererar. X menar därför att med tillgångssidan täcks både 
investeringsbehov och rörelsekapital in, något som krävs för att kunna driva 
marknaden. Om ett företag har en hög rörelsekapitalnivå i relation till omsättningen så 
kostar företagets tillväxt mer i och med att mer pengar binds upp.  
 
X menar att PE-bolag C spenderar specifikt mycket tid på rörelsekapital och fasta 
tillgångar. Vid fasta tillgångar ser PE-bolaget till investeringsbehovet (Capex), dels 
maintenance-capex vilket innebär hur stor investering som behövs för att kunna 
underhålla verksamheten, dels expansion-capex. Med detta menas den investering 
som krävs för att bolaget skall kunna växa, exempelvis investera i nya maskiner, nya 
fastigheter eller tilläggförvärv. 
 
När PE-bolag C analyserar ett förvärvs rörelsekapital bryts det ned till 
kärnrörelsekapitalet, vilket består av lager, kundfordringar och leverantörsskulder. 
Dessa tre komponenter menar X säger väldigt mycket om verksamheten. Vid lager är 
problemet ofta att produktionen inom exempelvis tillverkningsföretag kan vara 
utspridd. Detta gör att lagereffektiviteten inte hanteras på bästa möjliga sätt då lager 
byggs upp på olika håll. En åtgärd är därför att skapa ett centraliserat lager, vilket 
underlättar beslut för att pressa ned överflödigt lager, planera egna inköp och frigöra 
kapital. Ett alternativ är också att slå samman tillverkningsenheter. X hävdar även att 
en hög andel kundfordringar eller låg andel leverantörsskulder i relation till 
verksamhetens omsättning kan vara en effekt av att kunderna eller leverantörerna är 
starkare än en själv, vilket gör att tiderna inte kan pressas på samma sätt. Detta är 
något som PE-bolag C lägger stor vikt på vid ett förvärv och försöker med sitt 
industriella kunnande och kraft att påverka dessa faktorer så mycket som möjligt. 
Tillgångssidan är enligt X en viktig pusselbit som måste beaktas vid ett förvärv, även 
om det relativt sett läggs ner mer tid på den operativa sidan. Vid tillväxtbolag 
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analyseras om det är möjligt att uppfylla tillväxtkraven som PE-bolagen har, utan att 
de binder mycket kapital. Därför analyseras rörelsekapital noga för att se till vilken 
grad det är möjligt att belåna förvärvet eller om det helt enkelt blir för dyrt att växa. 
Denna avvägning påverkar givetvis det pris som PE-bolaget är beredd att betala för ett 
företag vid förvärvstillfället. 
 
Vid mer stabila industrier ser X att rörelsekapital har en ständigt återkommande 
potential. ”Vi tror alltid att vi kan reducera lager, vi kan rensa i produktportföljen och 
vi kommer alltid att kunna pressa leverantörsskulder och kundfordringar.” 
 
PE-bolag C har ofta redan vid förvärvstillfället en generell plan på vem bolaget skall 
säljas till vid en exit. X menar att PE-bolaget ser till förvärvet om det är potentiell 
börskandidat, om det finns industriellt intresse eller om bolaget är intressant för en 
branschkonkurrent. Detta är en viktig del av investeringsanalysen. 
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6 Analys 
 
Kapitlet består utav analys av den kvantitativa respektive kvalitativa empirin. Med 
utgångspunkt från de tre teoretiska hypoteserna analyseras nyckeltalen och 
intervjuerna. 
 
 
6.1 Inledning 
Analysen av de empiriska data som presenteras i empirikapitlet utgår från den 
teoretiska bakgrunden som beskrivs i teorikapitlet. Först kommer det visas huruvida 
PE-bolagen har uppnått en försäljningsökning och en rörelsekapitalsökning som enligt 
Rappaport är värdedrivande. Därefter kommer det att analyseras huruvida dessa 
eventuella ökningar är gjorda på ett effektivt och värdemaximerande sätt. 
 
6.2 Ökad Försäljning 
Enligt vår första teoretiska hypotes H1 skapar PE-bolag värde i sina portföljbolag 
genom att öka försäljningen. Nedan visas försäljningsförändringarna i samtliga 16 
bolag grafiskt.  
 
  Diagram 6.1 Förändring i försäljning 
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Sifforna visar att 13 utav 16 bolag ökar sin försäljning under undersökningsperioden 
T1-T3. Med andra ord har 81,25% av företagen ökat sin försäljning. Den 
genomsnittliga förändringen, medelvärdet, är +25,32%. Vi anser dock att detta till 
viss del är ett missvisande tal då två positiva extremvärden ökar medelvärdet. Vi 
anser att en mer rättvisande siffra är medianen, som ligger på +16.71%. Anledningen 
att medianen i denna undersökning ger en mer rättvisande bild än medelvärdet är att 
12 av 16 bolags försäljningsförändring ligger under medelvärdet. Största ökningen är 
+103,85% medan största minskningen är -12,13%. I enlighet med vår hypotes H1, 
ökar PE-ägda bolag sin försäljning. Den för vår studie intressanta följdfrågan till 
denna hypotes är hur denna försäljningsökning förhåller sig till förändring av 
rörelsekapitalet.  
 
6.3 Ökat rörelsekapital 
Den andra teoretiska hypotesen H2 framför att PE-bolag ökar rörelsekapitalet i sina 
bolag för att öka värdet. I figuren nedan visas de förändringar företagen har gjort i sitt 
rörelsekapital under undersökningsperioden T1-T3.  
 
 
  Diagram 6.2 Förändring i rörelsekapital 
 
I figuren visas att 8 av 16 bolag ökar sitt rörelsekapital under undersökningsperioden 
medan 8 minskar sitt. Därmed kan vi inte styrka den andra hypotesen, H2. Visserligen 
kan en genomsnittlig ökning på +37,21% dokumenteras, dock finner vi inte att detta 
medelvärde är representativt för urvalet. Detta på grund av tre positiva extremvärden 
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som snedvrider medelvärdet. Även i detta fall ligger 12 av 16 bolag under 
medelvärdet. Medianen, som ligger på -0,26%, finner vi att vara en bättre indikator 
för urvalet. Största ökningen är +288,01% medan den största minskningen är -
27,82%. Enligt Rappaports teori skapas värde genom utökad investering i 
rörelsekapitalet.59 Som beskrivet i teorikapitlet är det dock även möjligt att maximera 
värde genom att skapa tillväxt utan att ytterligare investera i just rörelsekapitalet. 
Därför kan detta resultat tolkas som en indikator, att 50% av företagen har 
implementerat värdeökande åtgärder i form av utökade investeringar. Det återstår 
dock att se huruvida de bolagen som inte utökat rörelsekapitalet ändå har agerat 
värdeökande genom att jämföra förändringen i försäljning med förändringen i 
rörelsekapital. 
 
6.4 Förhållandet försäljning - rörelsekapital 
Enligt den tredje hypotesen H3 kan en värdemaximering ske om försäljningsökningen 
är större än rörelsekapitalsökningen. För att åskådliggöra hur ett företag bör förhålla 
sig vid hanteringen av rörelsekapital i relation till försäljning har vi skapat ett matris 
(Diagram 6.3) som visar fyra olika scenarier. Den visar en ökning respektive 
minskning för både försäljning och rörelsekapital. Enligt Rappaport är det 
eftersträvansvärt att öka både försäljning och rörelsekapital då båda dessa är 
värdeökande. Enligt teorin kan även värde skapas genom att bara öka en av dessa.60 
Som visat i teorikapitlet anser vi dock inte att det är värdeökande att utöka 
investeringar i rörelsekapitalet om dessa inte leder till utökad försäljning. Däremot 
härleds det i teorikapitlet att en utökad försäljning med en samtidig minskning i 
rörelsekapitalet kan tolkas som värdemaximerande. Utifrån dessa resonemang har vi 
grönmarkerat de områden i matrisen som är önskvärda och rödmarkerat det område 
som företag inte bör befinna sig i. Nedan visas matrisen och var i denna bolagen 
befinner sig.  
                                                
59 Rappaport, Alfred, Creating Shareholder Value, a guide for managers and investors (1998) 
60 Ibid. 
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  Diagram 6.3 Försäljnings- och rörelsekapitalförändringar 
 
Det går att utläsa från matrisen ovan att 15 av 16 bolag befinner sig i de av oss 
grönmarkerade områdena. Denna siffra skall tolkas med försiktighet i vår analys och 
ses mer som ett sätt för att åskådliggöra relationen mellan förändringarna under 
perioden T1-T3. I följande stycke redovisas hur effektivt bolagen har arbetat med 
förhållandet Δ försäljning / Δ rörelsekapital.  
 
6.5 ΔFörsäljning / ΔRörelsekapital 
Enligt vår tredje hypotes, H3, skapar PE-ägda bolag en större förändring i försäljning 
än i rörelsekapitalet för att på så sätt maximera värde. Vid vår analys av förhållandet 
mellan försäljning och rörelsekapital har vi sett förändringen av dessa två under hela 
undersökningsperioden och satt de i relation till varandra enligt det i teorikapitlet 
härledda nyckeltalet. För att göra det lättare att dra slutsatser har vi utvecklat 
beräkningen av nyckeltalet så att alla värden relateras till siffran 1. Vid ett nyckeltal 
med siffran 1 har bolagen ökat/minskat sin försäljning procentuellt exakt lika mycket 
som de förändrat sitt rörelsekapital procentuellt. Således har alla bolag som lyckats 
skapa en siffra större än 1 agerat värdemaximerande, då de genererat en högre 
försäljningsökning än de behövt investera kapital i rörelsekapitalet. Vid en 
försäljningsminskning är dock ett tal under 1 att föredra, då detta innebär att 
minskningen i rörelsekapitalet varit större än försäljningsminskningen. 
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Diagram 6.4 Försäljningsförändringen i förhållande till 
rörelsekapitalförändringen 
 
I diagrammet ovan ser vi att 10 av 16 bolag, vilket motsvarar 62,5%, har lyckats 
uppnå en siffra på över 1. Medelvärdet för detta relativitetstal är 1,0701. Detta innebär 
att bolagens genomsnittliga procentuella ökning på försäljning är 7% högre än deras 
genomsnittliga procentuella ökning i rörelsekapitalet. Medianen ligger på 1,1505. För 
detta relativitetstal anser vi dock att medelvärdet ger en mer rättvisande bild, då 
resultaten har en relativt jämn fördelning mellan minvärdet 0,3640 och maxvärdet 
1,7995. Således kan vi inte styrka vår tredje hypotes, H3. I våra uträkningar finner vi 
tydliga tendenser att företagen arbetar enligt den värdeökande teori som denna studie 
utgår ifrån. För att ytterligare tydliggöra hur företagen har agerat kommer dessa 
resultat nedan att återanknytas till Diagram 6.3. 
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Matris 6.1Försäljnings- och rörelsekapitalförändringar 
 
I matrisen ovan har de bolag med en grön prick ett relativitetstal för 
ΔFörsäljning/ΔRörelsekapital över ett. Här tydliggörs i vilka delar av matrisen dessa 
bolag befinner sig. Det skall observeras att det företag som har minskat både 
försäljning och rörelsekapital och är markerat med en grön prick har ett relativitetstal 
under ett då detta påvisar att försäljningsminskningen har varit mindre än 
rörelsekapitalminskningen vilket medför en värdeökande effekt. I motsats till detta 
har det företag i samma kategori som representeras av en röd prick ett relativitetstal 
på över ett. En slutsats som kan dras från denna bild är att av de företag som både 
ökat försäljning och rörelsekapital har tre av sju lyckats skapa ett relativitetstal över 
ett. I stycket nedan kommer de funna resultaten ur den kvantitativa analysen jämföras 
med den kvalitativa delen i syfte att bekräfta eller motsäga de funna resultaten.  
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6.6 Intervjuanalys 
I de fyra intervjuer vi genomfört har vi kunnat urskilja en generell inställning till 
rörelsekapitalhantering. Tre av fyra intervjuobjekt kunde bekräfta att PE-bolag 
specifikt jobbar med att förbättra hanteringen av rörelsekapital, vilket bekräftar de 
resultat vi kunnat se i vår empiriska studie. Det intervjuobjekt som inte har samma 
syn (Intervju II, Intervjuobjekt X) menar att ”tittar du på värdeskapandet i en 
investering är det sällan working capital bidrar mer än några procentenheter”. Här kan 
påpekas att syftet med denna uppsats inte varit att mäta hur stor del av den totala 
värdeökningen som sker genom förbättring av rörelsekapitalet utan bara om och hur 
företagen hanterar denna värdedrivare. Vidare anser X dock att investeringsbeteendet 
förändras efter en LBO och att detta även har effekt på rörelsekapitalet. Vid ett 
betraktande av vår empiriska data går det att utläsa att PE-bolaget som X arbetar för 
uppvisar en sämre utveckling av förhållandet försäljning/rörelsekapital än de andra 
bolagen. Endast tre av sju bolag uppvisar ett relativitetstal på över ett. Därmed är 
intervjuobjektets utsagor även säkerställda i den kvantitativa empiri vi analyserat.  
 
Den annars generella bilden som ges i de andra tre intervjuerna är att PE-bolag dels 
lägger mer fokus på hanteringen av rörelsekapital och att de anser sig ha en 
kompetensfördel vad gäller denna hantering jämfört med framförallt industriella 
ägare. Intervjuobjekten menar att rörelsekapitalet redan i förhandlingsfasen betraktas 
som en potentiell källa till förbättringar. Under innehavstiden läggs sedan stort fokus 
på att effektivisera denna del av balansräkningen. Som gemensam nämnare kan även 
nämnas att alla tre intervjuobjekt påpekar att störst fokus läggs i början av en 
investering. Som framkommer i Intervju I så är det i dessa delar som kapital kan 
frigöras relativt lätt och relativt snabbt. Samtliga tre intervjuobjekt bekräftar att det 
vid förvärvstillfället sätts ett mål för hur rörelsekapitalstrukturen skall se ut och att det 
sedan jobbas hårt för att uppnå detta mål. Därefter minskar fokus på 
rörelsekapitalhanteringen och övervakas mer som ett nyckeltal som skall bibehållas. 
En annan aspekt som framgår av svaren är att de anser att den kompetensfördel som 
tidigare funnits för PE-bolagen inom rörelsekapitalshantering nu minskar. Det kan 
bero på att industriella ägare har lärt sig att hantera dessa tillgångar bättre eller för att 
det i den stundande finanskrisen läggs extra mycket fokus på att effektivisera 
organisationer.  
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En intressant aspekt för vår studie som lyfts fram av respondenterna är just att fokus 
på rörelsekapitalet är som starkast i början av en investering. Detta betyder konkret 
för vår studie att vår mätning av rörelsekapitalförändringarna eventuellt inte innefattar 
alla förändringar som PE-bolagen gjort då vi valt att inte ha med det första året som 
PE-bolagen är aktiva i vår kvantitativa studie. På detta sätt stärks vår analys, då trots 
att vi inte har med det första året kan uppvisa att PE-bolag förbättrar förhållandet 
mellan försäljning och rörelsekapitalet. Slutligen kan nämnas att intervjuobjektet i 
Intervju IV nämner specifikt att PE-bolag C undersöker hur mycket en ökad 
försäljning kostar i form av ökade investeringar i rörelsekapital och utifrån denna 
beräkning tar beslut om utökade investeringar.  
 
 
 
 7 Slutsats och reflektioner 
 
Det avslutande kapitalet innefattar arbetets slutsats där arbetets frågeställning 
besvaras. Därefter diskuterar vi självkritiskt metod- och teorival. Slutligen ger vi 
förslag på vidare forskning. 
 
 
7.1  Slutsats 
Uppsatsens syfte är att med utgångspunkt i de undersökta företagens rörelsekapital, 
analysera huruvida PE-bolag genomför förändringar vid en LBO som skapar värde. 
Med hjälp av nyckeltalsanalys samt intervjuer, ämnar uppsatsen att ge en bild av de 
förändringar svenska PE-bolag genomför i rörelsekapitalet under holding-fasen. 
 
Med hjälp av de tre teoretiska hypoteser vi ställt upp skall vi besvara frågeställningen. 
Hypotes H1 kan styrkas då 13 av 16 bolag ökar sin försäljning under 
undersökningsperioden. Den andra hypotesen H2 kan vi inte styrka då hälften av de 
16 bolag ökar sitt rörelsekapital samtidigt som hälften minskar sitt rörelsekapital. Den 
tredje och viktigaste hypotesen H3, anser vi oss delvis kunna styrka då 10 av 16 bolag 
visar en positiv utveckling av nyckeltalet ΔFörsäljning/ΔRörelsekapital. Intervjuerna 
bekräftar att rörelsekapitalhanteringen har hög prioritet. Ett av de fyra 
intervjuobjekten påpekar dock att dennes PE-bolag (A) inte prioriterar 
rörelsekapitalhanteringen på samma sätt som övriga PE-bolag. Arbetssättet visar sig 
även i vårt resultat, då fyra av PE-bolag A:s sju portföljbolag visar ett försämrat 
förhållande mellan förändring i försäljning gentemot förändring i rörelsekapitalet. 
Således kan vi konstatera att de PE-bolag som aktivt arbetar med rörelsekapital också 
visar upp bättre resultat för dess portföljbolag. Sju av dessa nio företag visar upp en 
förbättring och värde har därmed genererats genom en bättre rörelsekapitalhantering.  
 
Konklusionen är därför att PE-bolag skapar värde genom förändringar av 
rörelsekapitalet inom tillverkningsbranschen efter en LBO. Med ett resultat som visar 
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att mer än hälften av företagen förbättrar sin rörelsekapitalhantering, i kombination 
med konfirmerande svar från intervjuerna, anser vi att det finns tillräcklig grund för 
att dra denna slutsats. Vi kan även konstatera att PE-bolagen har olika prioriteringar 
när det gäller rörelsekapitalhantering och att detta syns i resultaten. 
 
7.2 Framtida forskning 
Under uppsatsens gång har vi kommit fram till ett antal ämnen som är intressanta att 
undersöka i framtida forskning. Då vi drar slutsatsen att PE-bolag skapar värde genom 
förändringar i rörelsekapitalet, anser vi att nästa steg är att undersöka hur denna 
förändring sker. Genom att bryta ner rörelsekapitalet i dess beståndsdelar skulle det 
kunna genomföras en analys av de specifika variablerna och hur dessa påverkar 
värdeökningen. Dessutom skulle populationen kunna utvidgas till samtliga bolag som 
har blivit uppköpta genom en LBO för att kunna ge en ännu mer generell bild av PE-
bolagens beteende. Vid en mer omfattande studie vore det även intressant att mäta 
den faktiska värdeökningen genom tillgång till förvärvs- och avyttringspriset på 
samtliga portföljbolag. Då skulle påvisade värdeökande åtgärder kunna sättas i 
relation till den verkliga värdeökningen, som ett bevis för dess effekt. 
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